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ÒÎ† ÏÚ† ÌÈË¯Ù
ÌÈÚÈ̃ ˘ÓÏ†‰Ò Â̄·‰
≤≠≥†ßÓÚ†̌ †ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·

ÔÈÈÏ˜†„Â„†¯¢„Â†¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯Ù†¨ıÙÁ†È·ˆ†¨ÔÓ¯‚Ï†‰˘Ó†¨¯Î·†ÈÒÂÈ†¯¢„†∫Ï‡Ó˘Ó



„È‚†¨ÔÈÈÏ˜†„Â„†¯¢„Â†ª¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó†Ï¢ÎÓ†¨¯Î·†ÈÒÂÈ†¯¢„†ª‰ÈËÈ¯··†Ï‡¯˘È†˙Â¯È¯‚˘·†Ï˘†ÈÏÎÏÎ‰†¯Èˆ‰†¨ÔÓ¯‚Ï†‰˘Ó†ª¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯Ù†∫ÔÈÓÈÓ
Ï‡¯˘È†˜·

ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†‰Ò¯Â·‰†Ï˘†È˘ÈÏ˘‰†È˙˘‰†ÒÎ‰
¨Israel Opportunity 2004† ¨ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·
±µ∞≠Î† ÂÙ˙˙˘‰†ÆÈÂÈ†ÛÂÒ·†ÔÂ„ÂÏ·†ÌÈÈ˜˙‰
ÌÈËÒÈÏ‡†¨˙ÂÈÓÂ‡ÏÈ·†‰Ú˜˘‰†˙Â¯˜†ÈÏ‰Ó
˜Â˘‰†˙‡†ÌÈÒÎÓ‰†ÌÈÏÂ„‚‰†˙ÂÚ˜˘‰‰†È˙·Ó
Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†˙ÈÈ˘Ú˙·†ÌÈ¯Á‡†ÌÈÏÈÚÙ†¨ÈÏ‡¯˘È‰

ÆÌÈ‡Â˙ÈÚÂ†ÔÂ„ÂÏ·

¨ıÙÁ†È·ˆ†¨‰ÈËÈ¯··†Ï‡¯˘È†Ï˘†ÒÎ‰†¯È¯‚˘‰
„Â„†¯¢„†Æ˘„Á‰†Â„È˜Ù˙·†ÔÂ˘‡¯†È·ÓÂÙ†ÌÂ‡†‡˘
˙ÈÏ‡¯˘È‰†‰ÏÎÏÎ‰†˙‡†¯˜Ò†¨Ï‡¯˘È†˜·†„È‚†¨ÔÈÈÏ˜
„¯˘Ó†Ï¢ÎÓ†¨¯Î·†ÈÒÂÈ†¯¢„†ÆÏ‡¯˘È†˜·†˙ÂÈÈ„ÓÂ
‰Ï˘ÓÓ‰†Ï˘†˙ÈÏ˜ÒÈÙ‰†˙ÂÈÈ„Ó‰†˙‡†‚Èˆ‰†¨¯ˆÂ‡‰

Æ˜˘Ó‰†„È˙ÚÏ†¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó†˙ÂÈÊÁ˙†˙‡Â

∫ÒÎ·†ÂÚÈÙÂ‰˘†˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰†˙Â¯·Á‰†È‚Èˆ†ÔÈ·†ÂËÏ·
˜·†Ï¢ÎÓ†¨ÂÈÊ† È·ˆ† ¨Ú·Ë†Ï¢ÎÓ†¨·Â˜Ó†Ï‡¯˘È
¨ÔÓ„Â‚ÈÂ†Ê¯‡†¨ÈÁ¯ÊÓ‰†˜·†¯¢ÂÈ†¨È¯Ù†·˜ÚÈ†¨ÌÈÏÚÂÙ‰
Ï¢ÎÓ†¨Ïß‚‡†˜ÁˆÈ†¨˙ÈÏÚ≠ÒÂ‡¯Ë˘†Ï¢ÎÓÂ†‡È˘
˙ÂÙÒÂ†˙ÂËÏÂ·†˙ÂÈ‡Ò¯Â·†˙Â¯·Á·†ÌÈÏ‰ÓÂ†¨ÔÓÙÈÏ

ÆÔÂÈ¯ÂÂÏ‡Â†Ô‚‡≠ÌÈ˘˙ÎÓ†¨¯Ë¯Ù†∫ÔÂ‚Î

¨¯ˆÂ‡‰†„¯˘ÓÓ†ÔÈÏ·È¯†È„Ú†˙ÈÈÁ‰·†¨„ÁÂÈÓ†·˘ÂÓ
¨ Â̇È̇ Ï˘ÓÓ‰†·ÂÁ‰†̇ Â̄ ‚È‡†̃ Â̆ ·†‰Ó Â̄Ù¯‰†‡ Â̆Ï†̆ „ Ẫ‰
ÆÌÈÏÈ·ÂÓ†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈ˜·†Ï˘†ÌÈ‚Èˆ†˙ÂÙ˙˙˘‰·

¨ÔÂ„ÂÏ·†Ï‡¯˘È†˙Â¯È¯‚˘†ÌÚ†ÛÂ˙È˘·†Ô‚¯Â‡˘†¨ÒÎ‰
˙ÂÏÈÚÙ·†·Â˘Á†·ÈÎ¯Ó†‰ÂÂ‰Ó†‡Â‰Â†̇ È˙˘†̇ ¯ÂÒÓÏ†ÍÙ‰
ÆÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÌÚ†¯˘˜‰˜Â„È‰Ï†‰Ò¯Â·‰

˙ÒÈÈ‚Ó†‰Ò¯Â·‰

˙˘˜·†˙‡†ÈÏÂÈ†±≠·†¯˘È‡†‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„
˙ÈÏ‡¯˘È†˙·†‰¯·Á†¨Ï‡¯˘È†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†‰˘ËÈÂ„
¨ÌÏÂÚ·†ÌÈÏÂ„‚‰†ÌÈ˜·‰Ó†¨˜·†‰˘ËÈÂ„†Ï˘
Æ·È·‡†Ï˙·†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÏ†‰Ò¯Â··†¯·ÁÎ†Ï·˜˙‰Ï

≤∞∞≥†ÛÂÒ·†ÌÎ˙Ò‰†˜·†‰˘ËÈÂ„†Ï˘†ÈÓˆÚ‰†ÂÂ‰
ÏÚ†„ÓÂÚ† ÂÈ„·ÂÚ† ¯ÙÒÓÂ† ¯ÏÂ„† „¯‡ÈÏÈÓ†≥µÆ¥≠Î·
∑¥≠·†ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈ˙Â¯È˘†˜ÙÒÓ†˜·‰†Æ∂∑¨∞∞∞≠Î
ÈÓÂÁ˙·†ÌÏÂÚ·†ÌÈÏÈ·ÂÓ‰†ÌÈÙÂ‚‰†ÏÚ†‰ÓÂ†˙ÂÈ„Ó
transaction†¨Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†¨corporate banking
˜·†‰˘ËÈÂ„†˙ÂÈÓ†Æ„ÂÚÂ†ÌÈÒÎ†ÏÂ‰È†¨banking
˜¯ÂÈ≠ÂÈ·Â†ÔÂ„ÂÏ·†¨Ë¯ÂÙ˜¯Ù·†˙ÂÒ¯Â··†˙Â¯ÁÒ

Æ˙ÂÙÒÂ†˙ÂÒ¯Â··Â

È˘‰†‰Ò¯Â·‰†¯·Á†‡Â‰†Ï‡¯˘È†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†‰˘ËÈÂ„
˙ÂÚ˜˘‰†̇ È·†Ï˘†̇ ·†‰¯·Á†ÂÈ‰˘†̈ ·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··
¨Ò‡ÆÈ·ÆÂÈ† ¯Á‡Ï† ¨ÈÓÂ‡ÏÈ·† † † † † † † † † † † † † † † † † †
Æ±ππ∑≠·† ‰Ò¯Â·Ï† Û¯Ëˆ‰˘† † † † † † † † † † † † † † † † † † †

¨‰Ò¯Â·‰†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†¯¢ÂÈ†¨¯Ï‚¯Â‡†¯È‡È†ßÙÂ¯Ù
¯Ï‚¯Â‡†Æ‰Ò¯Â·†¯·ÁÎ†˜·†‰˘ËÈÂ„†˙ÂÙ¯Ëˆ‰†ÏÚ†Í¯È·
‰Ò¯Â·Ï† ÛÒÂ† ÈÏ·ÂÏ‚† ˜·† ˙ÂÙ¯Ëˆ‰† ÈÎ† ¨¯Ó‡
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰† ÒÈÒ·† ˙·Á¯‰Ï† ÌÂ¯˙˙† ·È·‡≠Ï˙·
Ï‡¯˘È†‰˘ËÈÂ„†˙ÂÙ¯Ëˆ‰¢†∫Ï‡¯˘È·†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰
‰Ò¯Â··Â† Ï‡¯˘È·† ‰·Â˘Á† ÔÂÓ‡† ˙Ú·‰† ‰ÂÂ‰Ó
ÌÈÈÒÈÙ‰†ÌÈ˜ÂÂ˘·† ÏÈ·ÂÓ†ÛÂ‚† „ˆÓ† ·È·‡≠Ï˙·
˙ÂÚ˜˘‰† È˙·† ÈÎ† ¨ÔÈÓ‡Ó† È‡† ÆÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰
‰˘ËÈÂ„†˙Â·˜Ú·†ÂÎÏÈ†ÌÈÙÒÂ††ÌÈÏÈ·ÂÓ†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·
·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†ÌÈ¯·ÁÎ†ÂÙ¯ËˆÈÂ†Ò‡ÆÈ·ÆÂÈÂ†˜·

¢Æ·Â¯˜‰†„È˙Ú·

¨Ï‡¯˘È†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†‰˘ËÈÂ„†Ï¢ÎÓ†¨ı¯ÂÂ˘†ÊÚÂ·
‰˘ËÈÂ„†Ï˘†˙ÂÁÎÂ‰†ÒÂÒÈ··†·Â˘Á†„Úˆ†Â‰Ê¢†∫¯Ó‡
ÁÂÂËÏ†ÂÏ˘†˙Â·ÈÂÁÓ‰†˙‡†‰‡¯Ó‰†¨Ï‡¯˘È·†˜·
‰Ò¯Â·Ï† ˙ÂÙ¯Ëˆ‰‰† ÆÈÏ‡¯˘È‰† ˜Â˘Ï† ÍÂ¯‡
˜·† ‰˘ËÈÂ„† Ï˘† Â„ÓÚÓ† ˙‡† ˜ÊÁ˙† ·È·‡≠Ï˙·

Æ¢¯ÂÊÈ‡·†ÈÊÎ¯Ó†Ô˜Á˘Î

˜·†‰˘ËÈÂ„
Û¯ËˆÓ
‰Ò¯Â·Ï

·È·‡≠Ï˙·

ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈÚÈ˜˘Ó
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¨¢‰˘„Á‰†ÌÈÁË·Ó¢†‰ÈÒÙ‰†Ô¯˜·†ÌÈ˙ÈÓÚ‰†È˜È˙
˙Â¯˜†˜Â˘Ó†µ∞•≠Ó†‰ÏÚÓÏ†Ï˘†Á˙·†‰˜ÈÊÁÓ‰
ÌÈÈ·ÈË˜¯Ë‡‰†ÌÈ„ÚÈ‰†„Á‡†Ì‰†̈ ˙Â˘„Á‰†‰ÈÒÙ‰
¨ÌÈÂ˘†ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈÙÂ‚†È„È†ÏÚ†˙ÂËÏ˙˘‰Ï†¯˙ÂÈ·
ÌÈÁË·Ó¢Ó†Ô¯˜‰†Ï˘†ÔÎÂ˙Ó‰†‰˜Â˙È†¯Á‡Ï
ÌÂÁ˙†Ï‰Ó†¨Ï‡˙†È„Â„†¨˙‡Ê†ÌÚ†Æ¢‰˜È˙Â‰
ÔÂÈ‡¯·† ¯ÓÂ‡† ¨‰˘„Á‰†ÌÈÁË·Ó·†˙ÂÚ˜˘‰‰
È·‚Ï†˙Â‡„ÂÂ‰†È‡†¨‰Ú˘†ÈÙÏ†¨ÈÎ†¨¢‰Ò¯Â·‰¢Ï
ÏÚ†ÏÏÎ†‰ÚÈÙ˘Ó†‰È‡†ÌÈÈ„È˙Ú‰†ÌÈÏÚ·‰†˙Â‰Ê

ÆÔ¯˜‰†Ï˘†˙ÂÚ˜˘‰‰†ÏÂ‰È

ÔÈ·†ÒÓ‰†È¯ÂÚÈ˘†Ï˘†‰ÈÂÙˆ‰†‰‡ÂÂ˘‰‰†˙‡¯˜Ï
ÌÈ˜ÂÂ˘Ï†ÌÈÈÈÚ†˘ËÂÏ†¯·Î†Ï‡˙†¨Ï¢ÂÁÂ†Ï‡¯˘È
˙È·¯Ó† ÂÓÎ† ÈÎ† ¨¯È‰·Ó† Í‡† ¨ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰
Ô¯˜‰†ÈÒÎ†¯˜ÈÚ†¨ÌÏÂÚ·†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰
¢‰˘„Á‰†ÌÈÁË·Ó¢†ÆÈÏ‡¯˘È‰†˜Â˘·†Â¯‡˘ÈÈ
˙Â˜Ù‰‰†˜Â˘·††ÌÈÏÈÚÙ‰†ÌÈÙÂ‚‰†„Á‡†Ì‚†‡È‰
¨ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†̇ Â¯ÈÁÒ≠‡Ï†·ÂÁ†̇ Â¯‚È‡†Ï˘
ÌÈÎÏ‰Ó†̄ ÙÒÓ†ÏÈ·Â‰Ï†‰ÁÈÏˆ‰†Û‡†Ï‡˙†È¯·„ÏÂ
Æ˙Â˜Ù‰† Ï˘† ÔË˜† ‡Ï† ¯ÙÒÓ·† ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó

·ÂÁ† ˙Â¯‚È‡† Ï˘† ˙Â˜Ù‰‰† ˜Â˘† ∫‰Ò¯Â·‰
ÍÈ˘ÓÓ† ÌÈÈ„ÒÂÓ† ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ† ˙Â¯ÈÁÒ≠‡Ï
È„Î†‰˜ÈÙÒÓ†˜Â˘‰†˙ÚÓ˘Ó†Ì‡‰†Æ¢ÁÂ˙¯Ï¢

ø†¢‰¯ÂÁÒ¢‰†·ÈË†˙‡†ÁÈË·‰Ï

ÌÈÈ„ÒÂÓ† ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ† ˙Â˜Ù‰‰† ˜Â˘¢† ∫Ï‡˙
ÌÈÚÈ˜˘Ó‰Ó†˜ÏÁ†Æ˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈÈ˙˘·†¢‰˙ÈÎ†‰ÏÚ¢
ÔÂÚ¯Ù‰†̇ ÏÂÎÈ†̄ ÂÓÈ˘Ï†̇ Â‚‰†̆ Â¯„Ï†ÂÏÈÁ˙‰†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰
ÌÈ˜Ù˙ÒÓ†‡Ï†¯·Î†¨ÌÈÁË·Ó·†¨ÂÁ‡†ÆÁ¢‚‡‰†Ï˘
˙„˜Ù˙Ó†Ì‰·˘†ÌÈÈÒÈÙ†ÌÈÒÁÈ©†covenants†̇ Ï·˜·
Ú·˜È˙˘†ÌÈ˘¯Â„†Ì‚†‡Ï‡† ¨ÌÈ˜ÈÙÓ‰Ó†®‰¯·Á‰
ÔÂÈ„Ù‰†„ÚÂÓÏ†„Ú††˙‡ÊÂ†¨Ì‰·†‰„ÈÓÚ†≠È‡†ÏÚ†‰Èˆ˜Ò

ÌÈ˜ÈÙÓ‰†ÌÚ†ÂÏ˘†ÌÈÓÎÒ‰‰†Æ·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†Ï˘
‰‚È¯Á†Ï˘†‰¯˜Ó·†¨È„ÈÈÓ†ÔÂÈ„Ù†ÔÂ‚Î†¨˙ÂÈˆ˜Ò†ÌÈÏÏÂÎ
˜ÙÒ·† „ÈÓÚÓ˘† ÔÙÂ‡·† ¨ÌÈÈÒÈÙ‰† ÌÈÒÁÈ‰Ó
‰˘È¯„† Æ·ÂÁ‰† ˙‡† ¯ÈÊÁ‰Ï† ˜ÈÙÓ‰† ˙ÏÂÎÈ† ˙‡
˙È·ÈË˜Ù‡†‰È‡†¨‰Èˆ˜Ò†ÈÏ·†¨‰„·Ï†covenants†≠Ï

Æ¯˜ÈÚÂ†ÏÏÎ

¢‰Èˆ˜Ò¢‰†¨‰‡ÂÂ˘‰†Ì˘Ï†¨¯Â·ÈˆÏ†˙Â˜Ù‰‰†˜Â˘·
˙„¯Â‰†‡È‰†Á¢‚‡†˜ÈÙÓ†ÈÙÏÎ†˙Ë˜‰†˙È¯˜ÈÚ‰
‡È‰†‰ÂÂÏÓ‰†˙ÈÁ·Ó†Í‡†¨‰·Â˘Á†‰ÏÂÚÙ†ÂÊ†ÆÂ‚Â¯È„
˙Úˆ·˙Ó†‡È‰†ÌÈ˙ÈÚÏÂ†¨˙È·ÈË˜Ù‡†‡ÏÂ†˙ÈÒÁÈ†‰˘ÏÁ
‰‡¯˙‰†Ï·˜Ï†·Â˘Á†ÂÏ†ÆÚÈ˜˘Ó‰†¯Â·Ú†È„Ó†¯ÁÂ‡Ó
˙Ë˘ÂÙ†‰¯·Á˘†¯Á‡Ï†˜¯†‡ÏÂ†¨‰ÈÚ·†ÏÚ†˙Ó„˜ÂÓ
¨ÌÈ˘ÂÎ˘†ÌÂ˘Ó†¯˜ÈÚ·†ÂÏ†˙Â·Â˘Á†˙Â‚‰‰†ÆÏ‚¯
‰Ê†˙ÈÓ˘¯†Ì‡†Ì‚©†ÌÈ¯˜Ó‰†˙È·¯Ó·†ÌÈ‡ˆÓ†Â‡
ÆÌÈ˜·‰†È¯Á‡†¨‰ÈÈ˘†˙ÂÙÈ„Ú·†˜¯†®˙¯Á‡†¯„‚ÂÓ
ÌÈ˘Ó˙˘Ó†ÌÈ‡†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÔÓ†̃ ÏÁ†̈ È¯ÚˆÏ
˜ÏÁÂ†¨ÌÈ˜ÈÙÓ‰†ÏÂÓ†Ì‰Ï˘†ÁÂ˜ÈÓ‰†ÁÂÎ·†˜ÈÙÒÓ
ÏÎÎ˘†¨‰ÂÂ˜Ó† È‡† ÆÈ„Ó† ßÏ˜†ÛÒÎ¢†Ì‰†ÌÈÒÂÈ‚‰Ó
Ô˙È˘†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÏÎ†ÂÈ·È†¨‡˘ÂÏ†˙ÂÚ„ÂÓ‰†¯·‚˙˘

Æ¯˙ÂÈ†ÌÈ˜ÈÙÓ‰Ó†˘Â¯„Ï

ÌÈÁË·Ó¢·†ÂÁ‡˘†ÌÈ‰Â·‚‰†ÌÈË¯„ËÒ‰˘††¨˜ÙÒ†ÔÈ‡
ÂÏ†¢ÌÈÏÂÚ¢†¨ÌÈÈ„ÒÂÓÏ†˙Â˜Ù‰·†Â·ˆ‰†¢‰˘„Á‰
‰·ÈË¯ËÏ‡†ÔÈ‡˘†ÌÈ¯Â·Ò†Â‡†Ï·‡†¨‰‡Â˘˙†ÈÁÂÓ·
˙Â˜Ù‰Ï†Ì‚†ÏÁÏÁ˙†‰Ó‚Ó‰†ÈÎ†¨˙ÂÂ˜Ï†ÌÈÏÂÎÈ†˜¯†Â‡Â
¨È˙Ú„Ï†ÆÛÈ˜˘˙†ÌÚ†˙Â˜ÙÂÓ‰†˙Â¯ÈÁÒ†Á¢‚‡†Ï˘
Á¢‚‡‰†˜Â˘·†‰ÈˆÏÂ‚¯‰Ó†˜ÏÁ†˙¯˙ÈÈÓ†˜Â˘‰†˙ÚÓ˘Ó
˙‡†˙Â‡Î„Ó†˙ÂÈÙÈ˜˘˙‰†˙Â˘È¯„‰††„ˆÈÎ†Â‡¯†ÆÈ„ÒÂÓ‰
Ï˘†¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯†ÈÎ†¨˜ÙÒ†ÈÏ†ÔÈ‡†ÆÈ¯Â·Èˆ‰†˜Â˘‰
‰ÓÈ˜‰˘†¢ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯¢†˙Î¯ÚÓ·†˙ÂÈ„ÒÂÓ‰†Á¢‚‡‰
˜Â˘‰†˙ÚÓ˘Ó†˙‡† ¯È·‚‰Ï† „‡Ó† ÚÈÈÒÈ† ¨‰Ò¯Â·‰
ÌÈ˜ÈÙÓ‰Ó†ÌÈ˘¯Â„†Â‡Â†®¢‰˙ÈÎ†‰ÏÚ˙¢†˙ÂÙÈ˜˘‰©
ÆÂÏ†ÌÈ˜ÈÙÓ†Ì‰˘†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†˙‡†¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘¯Ï
‡Â‰†¢ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯¢·†¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯‰†¨Â˙ÈÁ·Ó

¢°†˙Â˜Ù‰·†Â˙ÂÙ˙˙˘‰Ï†È‡˙

¨‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰†˙Â¯ÓÏ
ÂÎÈ˘ÓÈ†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÚÈ˜˘Ó
È˙È·‰†˘¯‚Ó‰†˙‡†ÛÈ„Ú‰Ï

∫¢‰˘„Á‰†ÌÈÁË·Ó¢†‰ÈÒÙ‰†Ô¯˜·†˙ÂÚ˜˘‰‰†ÌÂÁ˙†Ï‰Ó†¨Ï‡˙†È„Â„

‰Ù„Ú‰†¨ÂÏ†˙ÂÈ‰Ï†ÍÈ˘Ó˙Â†¨ÂÏ†˘È¢
ÂÁ‡†Ô‡Î†ÆÈÏ‡¯˘È‰†˜Â˘Ï†‰¯Â¯·
Ì‚†Ô‡ÎÂ†¨„Â·ÚÏ†ÂÏ†ÁÂ†Ô‡Î†¨ÌÈÈÁ
˙ÂÈ„Ó·†Ì‚†¨·‚‡†ÆÂÏ˘†‰ÈˆÏÂ‚¯‰
ÌÈÒÎ‰†·Â¯†̈ ÌÏÂÚ·†̄ ˙ÂÈ·†̇ ÂÁ˙ÂÙÓ‰
ÌÈ˜ÊÁÂÓ†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†Ï˘

¢ÈÓÂ˜Ó‰†˜Â˘·
      

™®≤∞∞≥†¯·Óˆ„·†≥±≠Ï†ÔÂÎ©†¢‰˘„Á‰†ÌÈÁË·Ó¢†ÈÒÎ†·Î¯‰

¢‰˘„Á‰†ÌÈÁË·Ó¢†∫¯Â˜Ó†™

˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†Á¢‚‡
±µÆ≥•†≠††˙Â¯ÈÁÒ

∂∏Æµ•†≠†˙Â„ÚÂÈÓ†Á¢‚‡

Ú¢ÈÂ†˙ÂÈÓ
≥Æ¥•†≠††ÌÈ¯ÈÁÒ†‡Ï

≤Æ∑•†≠††˙Â‡ÂÂÏ‰Â†˙ÂÂ„˜Ù

¥Æ∂•†≠††˙Â¯Á‡†˙Â¯ÈÁÒ†Á¢‚‡

Ú¢ÈÂ†˙ÂÈÓ
¥Æ¥•†≠†ÌÈ¯ÈÁÒ†ÌÈ¯Á‡

ÈÂÂ˘Â†ÌÈÓÂÊÓ
±Æ±•†≠†ÌÈÓÂÊÓ

Ï‡˙†È„Â„
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˙Â¯ÈÈ†ÏÚ†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙¢
˙Â¯ÁÒ‰†¨ÌÈ¯Ê†Í¯Ú
Ô‰†¨·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··
ÆÂ¯Â·Ú†„‡Ó†˙ÂÈ˘ÂÓÈ˘
˙ÂÚ˘·†¯ÁÒÓ·†¯·Â„Ó
¨¯˙ÂÈ†˙ÂÁÂ†‰„Â·Ú

ËÂ˘Ù†‰˜ÈÏÒ†ÍÈÏ‰˙·Â
¯ÂÎÊÏ†ÍÈ¯ˆ†ÆÏÈÚÈÂ

‡Ï†‡È‰†Ï¢ÂÁ·†‰Ú˜˘‰˘
‰Èˆ¯ÙÂ‡†˙˘¯Â„Â†¨˜È˜ÈÙ

¢¯˙ÂÈ·†˙·Î¯ÂÓ
      

‰ÊÂ†¨ÌÈ˘‡†‰¯˘Ú†‰˘‰†ÛÂÒ†„Ú†‰ÓÈÈ˘†˙ÂÚ˜˘‰
˘¯Â„†˙ÂÚ˜˘‰†¯ÂÊÈÙ†ÆÂÏ˘†ÈÒÁÈ‰†ÔÂ¯˙È‰Ó†˜ÏÁ
¢ÆÌÈÓˆÓÂˆÓ†ÌÈÚˆÓ‡·†˙‡Ê†‚È˘‰Ï†Ô˙È†‡ÏÂ†¨˙ÂÁÓ˙‰

ÌÈÎ¯Ú† Ì˙‡† „ˆÈÎ† ÆÆÆ‰Ê† ¯˘˜‰·Â† ∫‰Ò¯Â·‰
Ï¢ÂÁ·Â†Ï‡¯˘È·†ÒÓ‰†È¯ÂÚÈ˘†˙‡ÂÂ˘‰†˙‡¯˜Ï

ø≤∞∞µ†˙È˘‡¯·

Úˆ·˙‰Ï†‰ÎÈ¯ˆ†Ï¢ÂÁÏ†‰ÙÈ˘Á‰†˙¯·‚‰¢†∫Ï‡˙
˙ÂÈ‰Ï†ÍÈ˘Ó˙Â†¨ÂÏ†˘È†ÆÌÈ¯È‰ÊÂ†ÌÈ„Â„Ó†ÌÈ„Úˆ·†˜¯
¨ÌÈÈÁ†ÂÁ‡†Ô‡Î†ÆÈÏ‡¯˘È‰†˜Â˘Ï†‰¯Â¯·†‰Ù„Ú‰†¨ÂÏ
¨·‚‡†ÆÂÏ˘†‰ÈˆÏÂ‚¯‰†Ì‚†Ô‡ÎÂ†¨„Â·ÚÏ†ÂÏ†ÁÂ†Ô‡Î
ÌÈÒÎ‰†·Â¯†¨ÌÏÂÚ·†¯˙ÂÈ·†˙ÂÁ˙ÂÙÓ‰†˙ÂÈ„Ó·†Ì‚
ÆÈÓÂ˜Ó‰†˜Â˘·†ÌÈ˜ÊÁÂÓ†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†Ï˘
ÏÎ·†¨ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†˙ÂÈ‰Ï†ÍÈ˘Ó˙†¨‰ÈˆÊÈÏ·ÂÏ‚‰†˙Â¯ÓÏ
ÔÈÓ‡Ó†È‡†ÆÈ˙È·‰†˘¯‚ÓÏ†‰¯Â¯·†‰Ù„Ú‰†¨ÌÏÂÚ‰
ÌÚ†·ÈËÈ˙†˜¯†˙Â¯Á˙Ï†‰ÙÈ˘Á‰†¨ÍÂ¯‡‰†ÁÂÂË·˘

ÆÈÏ‡¯˘È‰†ÔÂ‰‰†˜Â˘

ÈÏ‡¯˘È‰†˜Â˘‰†¯Â·Ú†‰·ÂË†˙ÂÓ„Ê‰†‰È‰˙†ÂÊ†¨ÏÈ·˜Ó·
˙ÂÈ¯Â·Èˆ‰†˙Â¯·Á‰†Ï˘†˙ÂÏ‰˙‰‰†˙ÂÓ¯Â†˙‡†¯Ù˘Ï
ÔÈÈÚ† ÈÏÚ·†˙Â‡˜ÒÚ†˙ÚÙÂ˙Ï†‡È‰†‰ÂÂÎ‰† Æı¯‡·
¨Ì‚†˜ÙÒ†ÔÈ‡† Æ˙ÂÈÂ‡¯† ÔÈ‡˘†˙Â‰Â·‚†¯Î˘†˙ÂÓ¯Â
¯Â·Ú†ËÂ˘Ù†‡Ï†¯‚˙‡†‰ÂÂ‰˙†ÒÓ‰†È¯ÂÚÈ˘†˙‡ÂÂ˘‰˘
Ï‡¯˘È·†ÌÈÙÒÎ†ÂÒÈÈ‚†‰Î†„Ú˘†ÌÈÏ‡¯˘È†ÌÈ˜ÈÙÓ

Æ˙ÈÒÁÈ†˙ÂÏ˜·

Ï˘†˜ÓÂÚÏ†‰˜È„·†Ï˘†ÛÈˆ¯†ÍÈÏ‰˙·†ÌÈ‡ˆÓ†ÂÁ‡
‰ÂÂ˙Ó†˙ÈÈ··†ÂÏ†ÚÈÈÒ†ßıÈÏ†ÏÈ¯Ó†ÆÈ‡˜È¯Ó‡‰†˜Â˘‰
ÌÈ˜ÂÂ˘·† ÌÈÒÎ† Ï˘† ‰ÏÈÚÈ† ‰‡ˆ˜‰Ï† È‚Ë¯ËÒ‡
˙ÂÚ˜˘‰†ÈÏ‰Ó†ÌÚ†È˙˘‚Ù†¨ÛÒÂ·†ÆÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰
‰¯Â˘‰Ó†˙ÂÈ‡˜È¯Ó‡†‰ÈÒÙ†˙Â¯˜·†ÌÈ¯‡ÂË˜‡Â
ÌÈ˘†Í¯Â‡Ï˘†¨‡Â‰†ÌÈËÏÂ·‰†ÌÈÁ˜Ï‰†„Á‡†Æ‰Â˘‡¯‰
Ï„‚†·¢‰¯‡·†‰ÈÒÙ‰†˙Â¯˜†˙ÂÏËÂ˘†ÔÂÎÈÒ‰†˙Ó¯
ÔÂÎÈÒ‰† È¯È˙Ú†ÌÈ·ÈÎ¯Ó‰† ¨Ï‡¯˘È·†Ì‚† Æ‰„Ó˙‰·
Á˙Ù˙È†ÍÈÏ‰˙‰˘†‰ÂÂ˜Ó†È‡Â†¨ÂÏ„‚†ÌÈÈ„ÒÂÓ‰†ÌÈ˜È˙·
Í¯Ú†˙Â¯ÈÈ†ÏÚ†ÏÒ†˙Â„ÂÚ˙†¨·‚‡†Æ¯È‰ÊÂ†¯˜Â·Ó†ÔÙÂ‡·
˙ÂÈ˘ÂÓÈ˘†Ô‰†¨·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··†˙Â¯ÁÒ‰†¨ÌÈ¯Ê
˙ÂÁÂ†‰„Â·Ú†˙ÂÚ˘·†¯ÁÒÓ·†¯·Â„Ó†ÆÂ¯Â·Ú†„‡Ó
¯ÂÎÊÏ† ÍÈ¯ˆ† ÆÏÈÚÈÂ† ËÂ˘Ù†‰˜ÈÏÒ† ÍÈÏ‰˙·Â† ¨¯˙ÂÈ
‰Èˆ¯ÙÂ‡†˙˘¯Â„Â†¨˜È˜ÈÙ†‡Ï†‡È‰†Ï¢ÂÁ·†‰Ú˜˘‰˘

¢Æ¯˙ÂÈ·†˙·Î¯ÂÓ

ÌÈ˜ÈÙÓ‰Ó†ÌÈ˘¯Â„†Â‡¢
˙‡†¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘¯Ï
Ì‰˘†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡

¨Â˙ÈÁ·Ó†ÆÂÏ†ÌÈ˜ÈÙÓ
¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯‰

‡Â‰†¢ÌÈÈ„ÒÂÓ≠Ûˆ¯¢·
Â˙ÂÙ˙˙˘‰Ï†È‡˙

¢°˙Â˜Ù‰·
      

˙Â¯ÈÈ·†ÌÎÏ˘†‰Ú˜˘‰‰†˙ÂÈÈ„Ó†È‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
ø†‰Ò¯Â··†ÌÈ¯ÁÒ˘†Í¯Ú

˙ÂÈÈÚÓ†Ô‰Ï˘†˙ÂÈÓ‰˘†˙Â·¯†˙Â¯·Á†Ô˘È¢†∫Ï‡˙
¨˙ÂÁÙ†˙ÂÈÈÚÓ†Ô‰Ï˘†·ÂÁ‰†˙Â¯‚È‡†Í‡†¨Â˙Â‡
ÚÈ˜˘‰Ï†ÌÈÙÈ„ÚÓ†Â‡†¨˙ÂÏÂ„‚†˙Â¯·Á·†ÆÍÙÈ‰ÏÂ
Æ˙ÈÒÁÈ†ÍÂÓ†Ô‰·†ÌÂÏ‚˘†ÔÂÎÈÒ‰†ÔÎ˘†¨Á¢‚‡·†¯˙ÂÈ
ÚÈ˜˘‰Ï†‡Ï†ÌÈÙÈ„ÚÓ†Â‡†–†‰ÁÈÓˆ·†˙Â¯·Á†È·‚Ï
ÍÂ¯Î‰†ÔÂÎÈÒ‰Ó†‰·¯‰·†ÔË˜†‡Ï†ÔÂÎÈÒ‰†ÔÎ˘†¨Á¢‚‡·
ÌÈÒÎ†ÛÈ„Ú‰Ï†ÌÈÎÈ¯ˆ†Â‡†¨ÏÏÎÎ†Æ˙ÂÈÓ·†‰Ú˜˘‰·
˙Â‡˜ÒÚ†˙Â·Ï†ÌÂÈÎ†ÌÈÁÈÏˆÓ†ÂÁ‡†Ï·‡†¨ÌÈ¯ÈÁÒ
ÔÂÁËÈ·†˙Ó¯†ÌÚ†¨ÌÈ¯ÈÁÒ≠‡Ï†ÌÈÒÎ·†¯˙ÂÈ†˙Â·ÂË

¢Æ˙ÈÒÁÈ≠‰‰Â·‚

ø† ÌÎÏ˘† ˙ÂÚ˜˘‰‰† ÏÈ‰Ó˙† Â‰Ó† ∫‰Ò¯Â·‰

ÂÈ‰†ÌÈÙÒÎ‰Ó†∑∞•≠Î†¨≤∞∞¥†˙ÏÈÁ˙†„Ú¢†∫Ï‡˙
Ï˘†‰˜Ù‰‰†˙˜ÒÙ‰†ÌÚ†Æ˙Â„ÚÂÈÓ†Á¢‚‡·†ÌÈÚ˜˘ÂÓ
È‡†Æ‰‚¯„‰·†˙„¯Ï†ÏÁ‰†ÂÏˆ‡†ÔÏ˜˘Ó†¨‰Ï‡†Á¢‚‡
˙Â„ÚÂÈÓ‰†Á¢‚‡‰†·ÈÎ¯†„¯È†‰˘‰†ÛÂÒ†„Ú˘†¨ÁÈÓ
ÌÈÙÒÂ†±∞•≠Î†˙ÈÁÙ†‰˘†È„ÓÂ†¨ÂÈÒÎÓ†∂∞•≠ÎÏ
Á¢‚‡†Û‡†ÌÈ„ÂÙ†‡Ï†Â‡†Æ„·Ï·†≥∞•≠ÎÏ†ÚÈ‚˘†„Ú
˙ÂÚˆÓ‡·†ÂÈ˙Â˜ÊÁ‡†˙‡†ÌÈÏÏ„Ó†˜¯†‡Ï‡†¨˙„ÚÂÈÓ
˙ÂÚ˜˘‰‰†Á˙Ï†Û¯ËˆÓÂ†Ô¯˜Ï†Ì¯ÂÊ˘†˘„Á‰†ÛÒÎ‰
ÂÏ˘†˙ÂÈ˘ÙÂÁ‰†˙ÂÚ˜˘‰‰† ÆÂÏ˘†¢˙ÂÈ˘ÙÂÁ¢‰
Á¢‚‡†¨®˜È˙‰Ó†≥•≠Î©†˙ÂÈÓ†˙ÂÏÏÂÎ†®Û¯‚†‰‡¯©
˙Â¯ÈÁÒ†˙ÂÈ˙Ï˘ÓÓ†Á¢‚‡Â†®˜È˙‰Ó†¥Æµ•≠Î©†È¯ˆÂ˜

¢Æ®˜È˙‰Ó†±∂•≠Î©

˙Â˘„Á‰†‰ÈÒÙ‰†˙Â¯˜†ÔÈ·†˙Â¯Á˙‰†∫‰Ò¯Â·‰
‰Èˆ·ÈËÂÓ‰†ÏÚ†̇ Â¯Á˙‰†‰ÚÈÙ˘Ó†„ˆÈÎ†Æ˙ÓˆÚ˙Ó

ø†˙Â‡Â˘˙‰†˙‡†ÏÈ„‚‰Ï†ÌÎÏ˘

ÍÈÏ‰˙†‡È‰†‰ÈÒÙ‰†̃ Â˘·†̇ Â¯Á˙‰†̇ Â¯·‚˙‰¢†∫Ï‡˙
ÌÂÈ‰†‡ˆÓ† ÂÏ˘†ÔÂ‚¯‡‰˘†¨˜ÙÒ†ÔÈ‡† ÆÚÓ† È˙Ï·
Æ¢¯˜Â·¢‰†̇ ˘È‚†̇ ‡†ıÓ‡Ï†ÂËÏÁ‰†Ï·‡†̈ ‰˘˜†̇ Â¯Á˙·
˙Ï·Ë¢·†ÔÂ˘‡¯‰†ÌÂ˜ÓÏ†„ÈÓ˙†ÚÈ‚‰Ï†ÌÈÒÓ†‡Ï†ÂÁ‡
¨‚È˘‰Ï†ÌÈˆÂ¯†ÂÁ‡†ÆÌÈÂ˙ÈÚ·†̇ ÓÒ¯Ù˙Ó˘†¢˙Â‡Â˘˙‰
ÌÂ˘Ó†‰Ê†ÔÈ‡Â†¨ÚˆÂÓÓ‰Ó†˙Â‰Â·‚†˙Â‡Â˘˙†¨ÔÓÊ†Í¯Â‡Ï
˙Ú‰†ÏÎ†ÌÈÂÂ‚Ó†ÂÁ‡†Æ˙ÂÈÂÈ·Ï†ÌÈÙ‡Â˘†ÂÁ‡˘
‰Ú˜˘‰Ï†ÂÒÎ†̈ Ï˘ÓÏ†̈ ‰Â¯Á‡Ï©†ÂÏ˘†̇ ÂÚ˜˘‰‰†̇ ‡
„È‰Â†¨‰ÙÂ¯È‡·†Ô¢Ï„†˙Â¯˜·†¨˙ÈÏ‡¯˘È†¯Â„È‚†Ô¯˜·
ÌÈÂ˘‡¯†„ÈÓ˙†˙ÂÈ‰Ï†˙Ó†ÏÚ†¨Ï·‡†Æ®‰ÈÂË†„ÂÚ
¨ÔÓÊ†Í¯Â‡Ï†¨È·˜Ú†ÔÙÂ‡·†˙Á˜Ï†ÍÈ¯ˆ†˙Â‡Â˘˙‰†˙Ï·Ë·
‡Ï†ÂÁ‡†°†Â˙˘È‚†‡Ï†ÂÊ†≠†ÌÈ¯Á˙Ó‰Ó†¯˙ÂÈ†·¯†ÔÂÎÈÒ
¨·Á¯†¯Â·Èˆ†Ï˘†‰ÈÒÙ†ÈÙÒÎ†ÌÈÏ‰Ó†Â‡˘†ÌÈÁÎÂ˘
ÂÈÏÚ†ÍÓÂÒ†¯Â·Èˆ‰Â† ¨„È˙Ú·†Ì‰Ó†˙ÂÈÁÏ†Í¯ËˆÈ˘

¢Æ‰·¯†˙Â¯È‰Ê·†˙‡Ê†‰˘Ú˘

ÏÂ‰È·† ÌÎÏ˘† ÈÒÁÈ‰† ÔÂ¯˙È‰† ‰Ó† ∫‰Ò¯Â·‰
ø†ÌÈ¯Á˙Ó‰†ÈÙ†ÏÚ†˙ÂÚ˜˘‰‰

˙ÂÂ¯˙ÈÓ† ÌÈ‰† ÂÁ‡˘† ˜ÙÒ† ÔÈ‡¢† ∫Ï‡˙
¨„‡Ó†‰·Á¯†˜Â˘·†ÂÏ˘†‰ÒÈ¯Ù‰†ÆÏ„Â‚Ï†ÌÈÈ˙ÂÚÓ˘Ó
ÔÂÁ·Ï†ÌÈ¯Á˙ÓÏ†¯˘‡Ó†¯˙ÂÈ†ÌÈ·¯†ÌÈ·‡˘Ó†ÂÏ†˘ÈÂ
˙ÂÎÊ·˘†̆ Á†È‡†Æ˙Â˘„ÁÂ†̇ ÂÂ˘†‰Ú˜˘‰†̇ Â·ÈË¯ËÏ‡
ÌÈÈÒÈÙ‰†ÌÈÙÂ‚‰Ó†„ÁÂÈÓ†ÒÁÈÏ†ÌÈÎÂÊ†Â‡†¨ÂÏ„Â‚
¨ÌÈ‚‰Â†ÌÏÂÚ·†ÌÈÏÈ·ÂÓ‰†ÌÈÙÂ‚‰†ÆÏ¢ÂÁ·Â††ÌÈÏÂ„‚‰
ÈÏÓÈÈÓ†‰Ú˜˘‰†Û˜È‰©†‰Â·‚†‰ÒÈÎ†Û¯†‚Èˆ‰Ï†¨Ï˘ÓÏ
ÁÈÓ†È‡†ÆÂ¯Â·Ú†‰Ï·‚Ó†‰ÂÂ‰Ó†ÂÈ‡˘†¨®ÍÂÓ†‡Ï
ÆÂÊ† ‰„Â˜·† ‰˘ÏÂÁÓ† ÌÈÏ·ÂÒ† ÂÏ˘† ÌÈ¯Á˙Ó‰˘
Û‚‡†„ÈÓÚ‰Ï†‰Ï†ÌÈ¯˘Ù‡Ó†Ì‚†Ô¯˜‰†Ï˘†ÌÈ·‡˘Ó‰

Ô¯˜ÌÈÒÎ†ÈÂÂ˘
®ÌÈÏ˜˘†ÈÂÈÏÈÓ©

¯˙ÂÈ†ÌÈÁË·Ó

˙È˘È‡†˙Ù˜Ó

˙È·ËÈÓ

‰˘„Á‰†˙Â„Â˙Ú

‰ˆÂ‡˙

„ÚÏÈ‚

˙Â·È˙

‰˘„Á†‰ÓÊÂÈ

ÌÈÏ·ÂÈ

˙ÈÓÚ

Î¢‰Ò

π¨≥µ≥

≤¨∏∞∏

±¨∂∞∑

∏∑∏

∏≤∏

∑≥∂

¥∂∏

≥≥≥

≥∞≤

≤πµ

±∑¨∂∞π
‰ÈÒÙ‰†˙Â¯˜†Ï˘†ÌÈÈ˘„ÂÁ‰†ÌÈÁÂÂÈ„‰†ÏÚ†ÒÒÂ·Ó‰†Ô„ÓÂ‡†∫¯Â˜Ó†™
≤∞∞≥†¯·Óˆ„†≥±≠Ï†ÔÂÎ†Æ¯ˆÂ‡‰†„¯˘Ó·†ÔÂÎÒÈÁÂ†ÁÂËÈ·†¨ÔÂ‰‰†˜Â˘†Û‚‡Ï

™˙ÂÏÂ„‚‰†˙Â˘„Á‰†‰ÈÒÙ‰†˙Â¯˜†±∞
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ÔÓÙÈÏ

‰È˙ÂÈÓ†˙‡†‰˜ÈÙ‰˘†¨ÔÓÙÈÏ†˙¯·
˙ÂÂÎ˙Ó†̈ ˜¢„Ò‡·†ÔÂ¯Á‡‰†̄ ‡ÂÈ·
˙ÂÚˆÓ‡·†¯˜ÈÚ·†¨ÁÂÓˆÏÂ†ÍÈ˘Ó‰Ï
¨˙Â¯·Á† Ï˘† ˙ÂÎÂ˙Ó† ˙Â˘ÈÎ¯
Æ‰ÙÂ¯È‡·† ˙ÂÓÈÂÒÓ† ˙ÂÈ„Ó·
¯˘ÚÓ† ˙Á‡Ï† ‰¯Á·† ‰¯·Á‰
ÒÎ·†ÔÂ¯Á‡‰†̄ Â˘Ú‰†Ï˘†̇ ÂÏÈ·ÂÓ‰†Í¯Ú‰†̇ ÂÈ¯ˆÈ
„·ÂÎÓ†ÌÂ˜Ó†ÏÚ†˙¯ÓÂ˘Â†¨‰Ò¯Â·‰†Ï˘†Ï·ÂÈ‰

Æ≤∞∞¥†˙ÏÈÁ˙Ó†‰ÓÈ˘¯·

¨È˙È·‰†̆ ¯‚Ó·†‰Â˘‡¯†‰˜Ù‰†Ï˘†ÈÚ·Ë‰†ÍÏ‰Ó‰
ÌÈ˘†¯˘ÚÎ†¯Â·ÚÎ†‰˜Ù‰Â†¨‰ÁÈÓˆÂ†‰Ï˘·‰
Æ‰¯·Á‰†ÌÚ† ·ÈËÈÓ† ¨¢ÌÈÏÂ„‚‰† Ï˘†˘¯‚Ó¢·
Ï¢ÎÓ†¨Ïß‚‡†˜ÁˆÈ†¯ÓÂ‡†¨¢‰Ò¯Â·‰¢Ï†ÔÂÈ‡¯·
˙È¯Â·Èˆ†‰¯·ÁÎ†ÔÓÙÈÏ†‰¯·ˆ˘†ÔÂÈÒÈ‰†ÈÎ†¨ÔÓÙÈÏ
‰ÒÈÎ‰†ÏÚ†Ï˜‰†±ππ≥†Ê‡Ó†·È·‡≠Ï˙·†‰Ò¯Â··

Æ˜¢„Ò‡Ï†˙ÁÏˆÂÓ‰

·È·‡≠Ï˙·†̄ ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯‰†‰„ÈÓ†ÂÊÈ‡·†∫‰Ò¯Â·‰
‰˜Ù‰Ï† ¢‰ˆÈÙ˜† ˘¯˜¢† ÌÎ¯Â·Ú† ˘ÓÈ˘

ø†˜¢„Ò‡·

¨±ππ≥≠·†Ï‡¯˘È·†‰Â˘‡¯Ï†˙ÂÈÓ†Â˜Ù‰˘Î¢†∫Ïß‚‡
˙ÈÒÁÈ†‰Ë˜†‰¯·Á†ÂÈÈ‰†Æ˜¢„Ò‡†ÏÚ†Â·˘Á†‡Ï†ÏÏÎ
¨˙È¯Â·Èˆ†‰¯·ÁÏ†ÂÎÙ‰˘†¯Á‡Ï†ÆÏ‡¯˘È·†˜¯†ÂÏÚÙÂ
‰ˆ˜† È¯ˆÂÓÂ† ‰˜ÈÏÒ† ˙ÂÎ¯ÚÓ·† „˜Ó˙‰Ï† ÂËÏÁ‰
Ì‚†Â˙ÂÏÈÚÙ†˙‡†Â·Á¯‰†¨È‡¯˘‡†ÈÒÈË¯Î†˙‡È¯˜Ï
ÔÂÈÒÈ‰† ¨È˙Ú„Ï† ÆÈ˙ÂÚÓ˘Ó†ÔÙÂ‡·† ÂÁÓˆÂ†Ï¢ÂÁÏ
ÌÚ†Â˙Â‡†ÍÙ‰†·È·‡≠Ï˙·†˙È¯Â·Èˆ†‰¯·ÁÎ†Â¯·ˆ˘
Æ˜¢„Ò‡·† ‰˜Ù‰Ï† ÌÈÎÂÓÂ† ÌÈÏ˘·Ï† ÌÈ˘‰

¯Â˘ÚÓ†‰ÏÚÓÏ†·È·‡≠Ï˙·†‰¯ÁÒ†ÔÓÙÈÏ˘†‰„·ÂÚ‰
∫Â¯Â·Ú†¯˙ÂÈ†‰ËÂ˘ÙÏ†·¢‰¯‡·†‰˜Ù‰‰†˙‡†‰ÎÙ‰
¨ÌÈÓÂ„†˙È¯·‰†˙Âˆ¯‡·Â†Ï‡¯˘È·†˙Â‡Â·˘Á‰†ÈÏÏÎ
ÌÈÈÂÈÁ‰†ÌÈ‡Â·˘Á†ÌÈÂ˙†˙ÂÏ˜·†˜ÙÒÏ†ÂÁÏˆ‰†ÔÎÏÂ
˙ÚÓ˘Ó·†·ËÈ‰†ÌÈÏ‚¯Â˙Ó†¯·Î†ÂÈÈ‰†ÆÏ¢ÂÁ·†‰˜Ù‰Ï
ÂÓÎ†Æ˙ÈÏ‚‡·†ÌÈÁÂÂÈ„Ï†Ï‚¯˙‰Ï†˜¯†ÍÈ¯ˆ†˙ÚÎÂ†ÁÂÂÈ„‰
ÆÌÈËÒÈÏ‡Â†ÌÈÚÈ˜˘Ó†ÏÂÓ†‰„Â·Ú·†̇ Ï‚¯Â˙Ó†‰¯·Á‰†̈ ÔÎ

È„È†ÏÚ†ÔÓÙÈÏ†˙ÈÈÓ†Ï˘†È·ÈÒËÈ‡‰†¯Â˜ÈÒ‰†≠†„ÂÚÂ
˙‡†˜ÂÂ˘Ï†ÚÈÈÒ†Ï‡¯˘È·†(Sell Side)†ÌÈËÒÈÏ‡
˙È‡˜È¯Ó‡≠‡Ï‰†‰¯·Á‰†ÂÁ‡†Æ·¢‰¯‡·†‰˜Ù‰‰
Ï˘† ˙ÈÏ‚‡Ï† ÌÈÓÂ‚¯˙·† ‰˘Ó˙˘‰˘† ‰Â˘‡¯‰
‰ÈÓ‰† Ï˘† ˜ÂÂÈ˘‰† ÍÈÏ‰˙·† ÌÈËÒÈÏ‡† ˙Â„Â·Ú
˙¯ÁÒ‰†˙È¯Â·Èˆ†‰¯·Á†ÂÈÈ‰˘†¯Á‡Ó†Æ·¢‰¯‡·
ÌÈÈ‡˜È¯Ó‡‰†ÌÈËÒÈÏ‡Ï†˜ÙÒÏ†ÂÏÂÎÈ†‡Ï†¨Ï‡¯˘È·
Â˘Ó˙˘‰†ÔÎÏÂ†¨Ï‡¯˘È·†È¯Â·Èˆ†‰È‰†‡Ï˘†Ú„ÈÓ
˙ÂÁ¢Â„‰†ÚÙ˘†ÆÌÈÏ‡¯˘È†ÌÈËÒÈÏ‡†Ï˘†˙Â„Â·Ú·
„„ÂÓ˙‰Ï†Û‡†ÂÏ†ÚÈÈÒ†ÔÓÙÈÏ†ÏÚ†˙È¯·Ú·†ÌÈÈËÈÏ‡‰
ÌÒ¯ÙÏ†ÌÈÓ˙ÁÏ†¯È˙Ó‰†¨Sarbanes-Oxley†˜ÂÁ†ÌÚ

¯Â·ÚÎ†˜¯†ÌÈ˘„Á†ÌÈ¯Ê†ÌÈ˜ÈÙÓ†ÏÚ†¯˜ÁÓ†˙„Â·Ú
¢Æ‰˜Ù‰‰†„ÚÂÓÓ†ÌÈÓÈ†¥µ

ÁÂÂ„ÏÂ†¯Â·ÚÏ†‰ËÏÁ‰‰†‰Ï·˜˙‰†„ˆÈÎ†∫‰Ò¯Â·‰
ø†˙ÈÏ‚‡·

„·Ï·†˙ÈÏ‚‡·†ÁÂÂÈ„Ï†¯·ÚÓ‰†ÏÚ†‰ËÏÁ‰‰¢†∫Ïß‚‡
„ÈÓ˙˘†ÌÂ˘Ó†¨‰ËÂ˘Ù†‡Ï†˙ÂË·Ï˙‰†¯Á‡Ï†‰Ï·˜˙‰
ÆÌÈÏ‡¯˘È‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÌÚ†¯˘˜‰†˙‡†ÁÙËÏ†Â„Ù˜‰
ÂÎ¯Ú†¨˙Â¯Á‡†˙ÂÈÏ‡Â„†˙Â¯·Á†˙ÂÏÚÂÙ†„ˆÈÎ†Â˜„·
˜Â˘·†ÌÈÁÓÂÓ†ÌÚ†ÂˆÚÈÈ˙‰Â†‡˘Â·†ÌÈ·¯†ÌÈÂÈ„
ÌÂ‚¯˙¢†̇ ÈÏ‚‡·†ÁÂÂÈ„†ÏÎÏ†Û¯ˆÏ†ÂËÏÁ‰†ÛÂÒ·Ï†ÆÔÂ‰‰
Æ‰Ò¯Â·Ï†‰Ú„Â‰†ÏÎÏ†ÁÙÒÎ†Û¯ÂˆÓ‰†¨˙È¯·Ú·†¢˙ÂÁÂ

ÌÈÁÂÂ„Ó†Â‡Â†¨ÂÏ˘†ÌÈÁÂÂÈ„‰†˙Ó¯†˙‡†ÂÈÏÚ‰†¨ÛÒÂ·
˙Â¯Ê† ˙Â¯·ÁÓ†˘¯„‰Ó† ¯˙ÂÈ† ‰‰Â·‚† ‰Ó¯·† ÌÂÈÎ
È„Ó†ÌÈÓÒ¯ÙÓ†Â‡†¨Ï˘ÓÏ†¨ÍÎ†Æ·¢‰¯‡·†˙Â¯ÁÒ‰
ÌÈ¯Ê˙†Ì‚†„ÒÙ‰Â†ÁÂÂ¯†ÁÂ„ÏÂ†ÔÊ‡ÓÏ†ÛÒÂ·†ÔÂÚ·¯
·¯ÈÓ†˙‡†ÌÈÚÈ˜˘ÓÏ†˙˙Ï†ÌÈÙ‡Â˘†ÂÁ‡†ÆÌÈÓÂÊÓ

¢Æ‰¯·Á‰†ÏÚ†ÈËÂÂÏ¯‰†Ú„ÈÓ‰

ø†ÌÎ¯Â·Ú†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†˙ÂÂ¯˙È†Ì‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰

˙ÂÚ„ÂÓ‰†˙‡†ÏÈ„‚Ó†ÌÈ˜ÂÂ˘†È˘·†¯ÁÒÓ‰¢†∫Ïß‚‡
Æ‰ÈÓ·†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ†˙‡†¨ÍÎÓ†‰‡ˆÂ˙ÎÂ†¨‰¯·ÁÏ
ÌÂ¯˙È†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†¨ÍÂ¯‡‰†ÁÂÂË·˘†¨ÔÈÓ‡Ó†È‡
¨ÍÂ¯Î†˜¢„Ò‡·†ÌÂ˘È¯‰†Æ‰¯·Á‰†Í¯Ú·†‰ÈÈÏÚÏ†Ì‚
˙ÂÈÂÏÚ†¯˘‡Ó†¯˙ÂÈ†‰·¯‰†˙Â‰Â·‚†˙ÂÈÂÏÚ·†¨ÚÂ„ÈÎ
„ÂÁÈÈ·†¨ÌÈÏÂ„‚†˙ÂÂ¯˙È‰†Í‡†Æ·È·‡≠Ï˙·†ÌÂ˘È¯‰
˙È‡Ò¯Â·†‰¯·Á† Â˙ÂÈ‰†˙„·ÂÚ† ÆÂÏ˘†‰ÈÈ˘Ú˙·
ÌÈÈÏ‡ÈˆËÂÙ‰†˙ÂÁÂ˜ÏÏ†˙ÂÙÏ†ÂÈÏÚ†‰Ï˜Ó†·¢‰¯‡·
¨ÌÈ˜·† ÔÂ‚Î† ¨ÌÈÏÂ„‚†ÌÈÈÒÈÙ†˙Â„ÒÂÓ†¯˜ÈÚ·†≠
ÆÂÏ˘†˙ÂÙÈ˜˘‰†˙Ó¯Ï†‰·¯†˙Â·È˘Á†ÌÈÒÁÈÈÓ‰
˙Â˘ÈÓ‚‰Â†˙ÂÏÈÊ‰†˙‡†‰¯È·‚‰†‰˜Ù‰‰†¨ÛÒÂ·
ÌÈÎÏ‰Ó†Úˆ·Ï†ÂÏ†ÚÈÈÒÈ˘†ÔÙÂ‡·†¨ÂÏ˘†˙ÈÒÈÙ‰
˙Â¯·Á†Ï˘†˙Â˘ÈÎ¯†ÔÂ‚Î†¨‰¯·Á‰†˙ÁÈÓˆÏ†ÌÈÈÂÈÁ
˜ÊÁÈ†˜¢„Ò‡·†¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯‰˘†ÔÈÓ‡Ó†È‡†Æ˙Â¯Á‡

¢Æ˙Â˘ÈÎ¯Ï†¢Ú·ËÓ¢Î†‰¯·Á‰†˙ÈÓ†˙‡

È̇̄ Â·È̂ †‰¯·ÁÎ†Â¯·ˆ †̆ÔÂÈÒÈ‰
ÌÈÏ˘·Ï†Â˙Â‡†ÍÙ‰†·È·‡≠Ï˙·
˜¢„Ò‡·†‰˜Ù‰Ï†ÌÈÎÂÓÂ

Á

∫¢‰Ò¯Â·‰¢Ï†ÔÂÈ‡¯·†¨Ïß‚‡†˜ÁˆÈ†¨ÔÓÙÈÏ†Ï¢ÎÓ

∫ÏÂÓÈÒ
®˜¢„Ò‡©†LPMA†¨®·È·‡≠Ï˙©†ÔÓÙÈÏ

˙ÂÈÓ‰†ÈÏÚ·
±∑Æ±•†≠†¯ÈÓ˘†ÁË·Ó

±∞Æ∑•†≠†ÈÓÈÙ†Ô¯˜
πÆ∂•†≠†®Ê©†ÏÂÈ˘¯ËÈ‡†„‡Ê

∂Æπ•†≠†®˙·†‰¯·Á©†˙ÂÚ˜˘‰†ÔÓÙÈÏ
≤Æ∂•†≠†ÈÓ¯†ÔÓÙÈÏ
≤Æ¥•†≠†Ô¯‰‡†ÔÓÙÈÏ

µ∞Æ∑•†≠†¯Â·Èˆ‰

∫‰¯˘Ó†È‡˘ÂÂ†ÌÈÏ‰Ó
È¯Ù†·˜ÚÈ†≠†ÔÂÈ¯ÂË˜¯È„†¯¢ÂÈ
Ïß‚‡†˜ÁˆÈ†≠†Ï¢ÎÓÂ†‡È˘
ÂÏÈÏ†˜ÈÈÓ†≠†ÌÈÙÒÎ†Ï¢ÎÓÒ

∫˜Â˘†ÈÂÂ˘
≤∞∞¥†̈ ÈÂÈ·†≥∞≠Ï†ÔÂÎ©†̄ ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†∑∞∞†≠Î

∫‰ÈÈÓ‰†˙‡Â˘˙
ππ•††††††††∫≤∞∞≥

≥∏Æµ•†∫±≠∂/≤∞∞¥

∫ÌÈ„·ÂÚ†¯ÙÒÓ
µ≥µ

∫≤∞∞≥†˙˘·†˙ÂÒÎ‰
¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†±±∑Æ∑

∫·È·‡≠Ï˙·†¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯†„ÚÂÓ
±ππ≥†È‡Ó

∫˜¢„Ò‡·†¯ÁÒÓÏ†ÌÂ˘È¯†„ÚÂÓ
≤∞∞¥†¯‡ÂÈ

Ïß‚‡†˜ÁˆÈ

˙‡†ÏÈ„‚Ó†ÌÈ˜ÂÂ˘†È˘·†¯ÁÒÓ‰¢
˙‡†¨ÍÎÓ†‰‡ˆÂ˙ÎÂ†¨‰¯·ÁÏ†˙ÂÚ„ÂÓ‰
ÔÈÓ‡Ó†È‡†Æ‰ÈÓ·†¯ÁÒÓ‰†¯ÂÊÁÓ

ÌÂ¯˙È†ÏÂÙÎ‰†ÌÂ˘È¯‰†̈ ÍÂ¯‡‰†ÁÂÂË·˘
¢‰¯·Á‰†Í¯Ú·†‰ÈÈÏÚÏ†Ì‚
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®Split©†ÏÂˆÈÙ†Úˆ·Ï†Ì˙ËÏÁ‰†ÚÂ„Ó†∫‰Ò¯Â·‰
ø‰¯·Á‰†˙ÂÈÓ·

˙ÂÏ·‚Ó†̇ ÂÓÈÈ˜†·¢‰¯‡·†̇ Â·¯†‰Ú˜˘‰†̇ Â¯˜·¢†∫Ïß‚‡
¯ÈÁÓ˘†˙ÂÈ‰†ÆÔ„È†ÏÚ†˙Â˜ÊÁÂÓ‰†˙ÂÈÓ‰†È¯Ú˘†È·‚Ï
Ï˜È†ÏÂˆÈÙ˘†ÂËÏÁ‰†¨¯ÏÂ„†µ∞≠‰†·È·Ò†Ú†ÌÂÈÎ†‰ÈÓ‰
‰ÈÓ‰†˙‡†˘ÂÎ¯Ï†˙ÂÈ‡˜È¯Ó‡‰†˙Â¯˜‰†ÈÏ‰Ó†ÏÚ
ÔÈ·†ÏÂˆÈÙ‰†ÒÁÈ†È·‚Ï†˙ÂË·Ï˙‰†¯Á‡Ï†Æ‰·†˜ÈÊÁ‰ÏÂ

¢ÆÔÂ˘‡¯‰†ÒÁÈ·†Â¯Á·†¨±∫≥†ÔÈ·Ï†±∫≤

ø†‰¯·Á‰†˙ÂÏÈÚÙ†ÌÂÈÎ†˙„˜Ó˙Ó†‰Ó·†∫‰Ò¯Â·‰

˙ÂÎ¯ÚÓ†ÌÂÁ˙·†˙ÈÓÏÂÚ†‰ÏÈ·ÂÓ†‰È‰†‰¯·Á‰¢†∫Ïß‚‡
¯ÂˆÈÈ† ¨ÁÂ˙ÈÙ·†ÌÈ˜ÒÂÚ† Â‡† Æ˙ÂÈÂ¯Ë˜Ï‡†ÌÂÏ˘˙
ÈÒÈË¯Î†̇ ‡È¯˜Ï†‰ˆ˜†È¯ˆÂÓÂ†‰˜ÈÏÒ†̇ ÂÎ¯ÚÓ†Ï˘†̃ ÂÂÈ˘Â
ÂÁ‡† Æ®‰ÂÓ˙† ‰‡¯©† ÌÈÓÎÁ† ÌÈÒÈË¯ÎÂ† È‡¯˘‡
¯·Á˙‰Ï†ÌÈÏ‚ÂÒÓ‰†ÌÈ¯È˘ÎÓ†ÁÂ˙ÈÙ·†ÌÈ„˜Ó˙Ó
ÔÂÂ‚Ó·†˙ÂÈÙÒÎ†˙Â‡˜ÒÚ†Úˆ·Ï†‰¯ËÓ·†‰˜ÈÏÒ†ÈÊÎ¯ÓÏ

Æ„Á‡Î†ÌÈÈËÂÁÏ‡Â†ÌÈÈÂÂ˜†≠†˙¯Â˘˜˙†ÈÚˆÓ‡†Ï˘

ÌÈÈ˘ÁÂÓ‰† ‰ˆ˜‰† È¯ˆÂÓ† ÌÚ† ÂÏ˘† ÈÂ‰ÈÊ‰† ˙Â¯ÓÏ
‰ÎÂ˙†˙¯·Á†¨‰Â˘‡¯·Â†˘‡¯·†¨‡È‰†ÔÓÙÈÏ†¨®‰¯ÓÂÁ©
ÌÈÈ‚ÂÏÂÎË† ÌÈÁÂ˙ÈÙ·† ÌÈ·¯† ÌÈ·‡˘Ó† ‰ÚÈ˜˘Ó‰
Ú„ÈÓ†˙ÁË·‡†˙Â˘È¯„·†˙Â„˜Ó˙‰†ÍÂ˙†¨ÌÈÓ„˜˙Ó
ÂÚ„Â‰†‰Â¯Á‡‰†‰˘‰†ÍÏ‰Ó·†ÆÌÏÂÚ·†˙ÂÓ„˜˙Ó‰Ó
ÂÈ¯ˆÂÓ†ÔÂÂ‚Ó†¯Â·Ú†‰ÁË·‡†È¯Â˘È‡†¯ÙÒÓ†˙Ï·˜†ÏÚ

Æ‰ÊÈÂ†Ì‰ÈÈ·†¨ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·†ÌÈÙÂ‚Ó

¨ÂÏ˘†‰ÈÈ˘Ú˙·†ÌÏÂÚ·†‰Ï„Â‚·†̇ ÈÚÈ·¯‰†‰¯·Á‰†ÂÁ‡
˘ÂÓÈ˘‰†ÆÈ‚ÂÏÂÎË‰†ÌÂÁ˙·†ÌÈÏÈ·ÂÓÏ†ÌÈ·˘Á†Ï·‡
˙ÈÊÁ·†Â˙Â‡†·ÈˆÓ†˙ÈËÂÁÏ‡†˙¯Â˘˜˙·†ÌÈ˘ÂÚ†Â‡˘
Ì‰†ÌÏÂÚ·†ÂÏ˘†˙ÂÁÂ˜Ï‰†·Â¯†ÆÛÚ‰†Ï˘†˙È‚ÂÏÂÎË‰
ÆÌ‰Ï˘†˙ÂÈÁÂÂ¯‰†˙‡†¯È·‚‰Ï†‡È‰†Â˙¯ËÓÂ†¨ÌÈ˜·
È‡¯˘‡‰†ÒÈË¯Î†̇ ˜ÈÏÒÓ†ÛÒÎ†ÁÈÂÂ¯Ó†̃ ·˘†ÌÈÚ„ÂÈ†ÂÏÂÎ
ÂÎ¯„˘†¯È˘ÎÓ†˜·Ï†˜ÙÒÓ†È‡†Ì‡†ÆÂ˙˜Ù‰Ó†‡ÏÂ
Ï˘†¯˙ÂÈ†·¯†¯ÙÒÓ†˜ÏÂÒ†®˜·‰†Ï˘†ÁÂ˜Ï‰©†È‡ÂÚÓ˜‰
ÈÊ‡†¨˙ÁË·Â‡Ó†‰¯Âˆ·†Ô‰Â†‰¯È‰Ó†‰¯Âˆ·†Ô‰†¨˙Â‡˜ÒÚ
„Â·ÚÏ†ÍÈ˘ÓÈ†‡Â‰Â†˜·‰†Ï˘†˙ÂÈÁÂÂ¯‰†˙‡†È˙Ï„‚‰

Æ˙Â·¯†ÌÈ˘†„ÂÚ†È˙È‡

ÆÈ‡¯˘‡†ÈÒÈË¯Î†ÌÂÁ˙·†˜¯†‡Ï†ÌÈ˜ÒÂÚ†Â‡†¨ÌÏÂ‡
ÌÈÓÂÊÓ†˙ÎÈ˘ÓÏ†˙ÈËÓÂËÂ‡†˜·†˙ÂÎÓ†Ì‚†ÂÁ˙ÈÙ
‰Ê‰†¯È˘ÎÓ‰†Æ®‰ÂÓ˙†‰‡¯©†®ATMs©†Ú„ÈÓ†˜ÒÂÈ˜Â
ÌÈ¯È˘ÎÓ‰†̇ ‡†ÌÈ·ÈˆÓ†ÌÈ˜ÒÚ†ÈÏÚ·†Æ·¢‰¯‡·†„Â‡Ó†ıÂÙ
ÌÈÓÂÊÓ†ÍÂ˘ÓÏ†˙ÂÁÂ˜ÏÏ†ÌÈ¯˘Ù‡Ó†¨Ì‰È˙ÂÈÂÁ·†ÂÏÏ‰
˙ÂÁÂ˜ÏÏ†¯˘Ù‡Ó†¯È˘ÎÓ‰†Æ‰ÎÈ˘Ó†˙ÏÓÚÓ†ÌÈ‰Â
˙ÂÁÈ˘Ï†̄ ÈÂÂ‡†ÔÓÊ†̇ ˘ÈÎ¯†ÔÂ‚Î†̈ ˙ÂÙÒÂ†̇ ÂÏÂÚÙ†Ì‚†Úˆ·Ï
¨˙ÂÁÂ˜Ï†ÈÂ„ÚÂÓ·†¯·Á†ÈÒÈË¯Î†˙˘ÈÎ¯†¨„ÈÈ†ÔÂÙÏË·

¢Æ„ÂÚÂ†ÌÈÓÂÊÓ†˙Â¯·Ú‰

Ï˘†ÌÈÈÊÎ¯Ó‰†‰ÁÈÓˆ‰†ÈÚÂÓ†Ì‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰
ø†‰¯·Á‰

∫˙ÈÓÈÙ†‰ÁÈÓˆ†ÏÚ†ÔÓÙÈÏ†‰ÒÒ·˙‰†‰Î†„Ú¢†∫Ïß‚‡
˙ÂÁÂ˜ÏÂ†Â˙È‡†„ÁÈ†ÌÈÏ„‚˘†¨ÂÏ˘†ÌÈÓ‡‰†˙ÂÁÂ˜Ï‰
·ˆ˜·†ÂÏ˘†˙Â¯ÈÎÓ‰†ÂÏ„‚†˙ÂÂ¯Á‡‰†ÌÈ˘·†ÆÌÈ˘„Á
‰¯·Á‰†Ï˘†‰ÁÈÓˆ‰†Í˘Ó‰†Æ‰˘Ï†≥≥•†≠Î†Ï˘†ÚˆÂÓÓ
Æ‰ÙÂ¯È‡·†‰‡¯Î†̈ ˙Â¯·Á†̄ ÙÒÓ†Â‡†̈ ‰¯·Á†̇ ˘ÈÎ¯Ó†‡Â·È
¯ÙÒÓÏ†‰ÒÈÎ†‡È‰†ÂÏ˘†˙ÈÓÂ‡ÏÈ·‰†‰È‚Ë¯ËÒ‡‰
ÌÈ˜ÂÂ˘·†ÏÈ·ÂÓ†„ÓÚÓ†Ï˘†‰ÒÈÙ˙Â†̈ ˙ÂÈ„Ó†Ï˘†ÌˆÓÂˆÓ
ÌÈÏÂ„‚‰†ÌÈÈÒÈÙ‰†ÌÈÙÂ‚Ï†̇ Â¯È˘È†ÌÈÂÙ†Â‡†ÆÌÈÈÓÂ˜Ó‰

ÂÈÏÈ‚†ÆÌÈÎÂ¯‡†ÌÈÎÈÏ‰˙·†̄ ·Â„Ó†Æ„ÚÈ†̇ È„Ó†ÏÎ·†̄ ˙ÂÈ·
ÈËÈÓÂ„†Ì¯Â‚Î†‰¯·Á‰†ÒÂÒÈ·Â†˘„Á†˜Â˘†ÁÂ˙ÈÙ˘
ÍÈÏ‰˙†ÆÌÈ˘†˘ÂÏ˘Ï†ÌÈÈ˙˘†ÔÈ·†ÌÈÎ¯Â‡†‰È„Ó·
˙ÂÓ‚Ó†ÁÂ˙ÈÂ†ÌÈ¯Á˙Ó‰†¨‰˘„Á†‰È„Ó†Ï˘†‰˜È„·‰

Æ‰˘†ÈˆÁÎ†Ì„·Ï†ÌÈÎ¯Â‡†˙ÂÈ„È˙Ú

˙ÂÁÎÂ†ÂÏ†ÔÈ‡˘†¨ÌÈ˜ÂÂ˘·†ıÓ‡Ó†ÊÎ¯†·Â¯˜‰†„È˙Ú·
˙‡Ê†‰˘Ú†Æ‰ÈËÈ¯·Â†‰ÈÏËÈ‡†¨˙Ù¯ˆ†ÂÓÎ†¨Ì‰·†‰˜ÊÁ
˙Á‡†‰È„Ó·†˙ÂÏÚÂÙ˘†¨˙Â¯·Á†Ï˘†‰˘ÈÎ¯†˙¯ÊÚ·

¢Æ¯˙ÂÈ‰†ÏÎÏ†ÌÈÈ˙˘·†Â‡

ø†ÌÎÏ˘†ÈÓÏÂÚ‰†˜Â˘‰†Á˙†Â‰Ó†∫‰Ò¯Â·‰

Â‡†Â·†ÌÂÁ˙·†¨ÌÂÈÎ†ÈÓÏÂÚ‰†˜Â˘‰†Ï„Â‚¢†∫Ïß‚‡
˜Â˘‰†¨¯·Ú·†Æ‰˘·†¯ÏÂ„†„¯‡ÈÏÈÓ†≤≠Î†‡Â‰†¨ÌÈÏÚÂÙ
„¯È†ÌÂÈÎÂ†ÈÓÏÂÚ‰†˜Â˘‰Ó†˙ÈˆÁÓÎ†‰ÂÂÈ‰†È˜È¯Ó‡‰
Ú·¯ÎÂ†‰ÙÂ¯È‡·†‡ˆÓ†˜Â˘‰Ó†˙ÈˆÁÓ†Æ„·Ï·†Ú·¯Ï
‡Â‰†ÌÂÈÎ†ÈÓÏÂÚ‰†˜Â˘‰†˙ÁÈÓˆ†·ˆ˜†ÆÌÏÂÚ‰†¯‡˘·
‰Â·‚‰†‰ÁÈÓˆ‰†ÊÂÁ‡†¯˘‡Î†¨®Û¯‚†‰‡¯©†‰˘·†±µ•≠Î
ÌÂ¯„†¨ÔÈÒ†ÔÂ‚Î†¨˙ÂÁ˙Ù˙Ó‰†˙ÂÈ„Ó·Â†‰ÙÂ¯È‡·†ÔÂÓË

Æ‰ÙÂ¯È‡†Á¯ÊÓÂ†Â„Â‰†¨‰˜È¯Ó‡

Â‡†Ì‰·†ÌÈ˜ÂÂ˘Ï†‰¯È„Á·†˙Ï‚Â„†‰¯·Á‰†˙ÈÈ‚Ë¯ËÒ‡
ÌÈÏÚÂÙ†ÂÁ‡†ÌÂÈÎ†ÆÈ˙ÂÚÓ˘Ó†̃ Â˘†Á˙†ÒÂÙ˙Ï†ÌÈÏÂÎÈ
˙ÂÏÈ·ÂÓ‰†˙Â¯·Á‰†˘ÂÏ˘†ÔÈ·†ÌÈÓ˜ÂÓÓÂ†¨˙ÂÈ„Ó†±±≠·
∂•≠Î†‡Â‰† ÂÏ˘†ÈÓÏÂÚ‰†˜Â˘‰†Á˙†Æ‰È„Ó†ÏÎ·

¢Æ±∞•≠Î†Ï˘†Á˙†ÌÈ˜ÈÊÁÓ†ÂÁ‡†·¢‰¯‡·Â

ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†ÌÈÒÁÈÈ˙Ó†„ˆÈÎ†∫‰Ò¯Â·‰
ø†‰¯·Á‰†Ï˘†¢˙ÂÈÏ‡¯˘È¢Ï

Ï˘†˙ÁÏˆÂÓ‰†‰˜Ù‰‰Ó†ÌÏÚ˙‰Ï†¯˘Ù‡†È‡¢†∫Ïß‚‡
„ˆÓ†·¢‰¯‡·†ÌÈ˘Â˜È·‰†Æ˜¢„Ò‡‰†˙Ò¯Â··†‰¯·Á‰
ÌÚ†ÆÂÈ˙ÂÈÙÈˆ†ÏÚ†ÂÏÈÙ‡†ÂÏÚ†ÌÈÏÈ·ÂÓ†ÌÈÈ„ÒÂÓ†ÌÈÙÂ‚
ÌÈ·‰Â‡†ÌÈÈÓÂ‡ÏÈ·‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰˘†¯ÓÂÏ†‰˘˜†¨˙‡Ê
¨˙‡Ê†˙Â¯ÓÏ†Æ˙ÈÏ‡¯˘È†‰¯·Á†Â˙ÂÈ‰†˙„·ÂÚ†˙‡
Ï˘† ÈÂ‰ÈÊ‰Ó†˙Â‰ÈÏ†˙ÂÎÈ˘ÓÓ†˙ÂÈÏ‡¯˘È†˙Â¯·Á
‰¯Â˘·† Æ˙Ó„˜˙Ó†‰È‚ÂÏÂÎË†ÌÚ†‰È„ÓÎ† Ï‡¯˘È
ÔÈ‡˘†‰„·ÂÚ†ÂÊÂ†¨˙ÈÏ‡¯˘È†‰¯·Á†ÂÁ‡†¨‰Â˙Á˙‰

Æ¢¯È˙Ò‰Ï†Â‡†˙Â˘Ï†Â˙ÂÂÎ·

‰¯ÁÒ†ÔÓÙÈÏ˘†‰„·ÂÚ‰¢
¯Â˘ÚÓ†‰ÏÚÓÏ†·È·‡≠Ï˙·

‰˜Ù‰‰†˙‡†‰ÎÙ‰
‰ËÂ˘ÙÏ†·¢‰¯‡·
¢Â¯Â·Ú†¯˙ÂÈ

ÌÈÓÂÊÓ†˙ÎÈ˘ÓÏ†˙ÈËÓÂËÂ‡†˜·†˙ÂÎÓ
¢Ú„ÈÓ†˜ÒÂÈ˜¢Â

È‡¯˘‡†ÈÒÈË¯Î†˙‡È¯˜Ï†ÌÈÙÂÒÓ

$2,500

$2,000

$1,500

$1,000

$500

$0

ÈÂÈÏÈÓ
ÌÈ̄ ÏÂ„

2002 2003E 2004E 2005E

$1,500

$1,750

$2,000

$2,300

˙ È̃ÏÒÏ†ÌÈÙÂÒÓ‰†̃ Â̆ ·†ÏÂ„È‚
≤∞∞≤≠≤∞∞µ†̈ÌÏÂÚ·†È‡¯̆ ‡†ÈÒÈË Î̄

CAGR: 15%

E-˙ÈÊÁ˙
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≤∞∞¥†̇  †̆Ï †̆ÔÂ̆ ‡¯‰†ÔÂÚ·¯·†‰È̆ Ú˙‰†̇ Â̄ ·Á†̇ ÂÈÁÂÂ̄ ·†̄ ÂÙÈ̆
˜Âˆ†Ï·ÂÈ

¯˜ÁÓ‰†˙„ÈÁÈ

Æ¯ÏÂ„†ÔÂÈÏÈÓ†∂∞∞≠Î†ÍÒ·†¢¯Â˜ÈÒ¢†˙¯·Á†Ï˘†˙ÂÈÓÚÙ≠„Á†‰˘ÈÎ¯†˙Â‡ˆÂ‰†‡ÏÏ†¢Ú·Ë¢†˙¯·Á†ÈÂ˙†˙‡†ÌÈÏÏÂÎ†ÔÏ‰Ï†ÌÈ‡·ÂÓ‰†≤∞∞¥†˙˘†Ï˘†ÔÂ˘‡¯‰†ÔÂÚ·¯Ï†˙ÂÈÁÂÂ¯‰†ÈÂ˙ ®±©
¨¢Ï˜˘†ÂÈ‡˘†ÁÂÂÈ„†Ú·ËÓÓ†Ï˜˘Ï†ÌÈÈÙÒÎ‰†˙ÂÁÂ„‰†ÌÂ‚¯˙¢†¯·„·†¥†¯ÙÒÓ†‰¯‰·‰†˙Â‡¯Â‰Ï†Ì‡˙‰·†ÂÓ‚¯Â˙†˙ÂÈ¯ÏÂ„‰†˙Â¯·Á‰†Ï˘†ÌÈÈÙÒÎ‰†˙ÂÁÂ„‰†≤∞∞¥†¯‡ÂÈ·†±†ÌÂÈÓ†ÏÁ‰ ®≤©
ÔÈÙÈÏÁ‰†¯Ú˘†ÈÙÏ†Â‡†˙Â‡˜ÒÚ‰†ÚÂˆÈ·†˙ÙÂ˜˙·†ÚˆÂÓÓ†ÔÈÙÈÏÁ†¯Ú˘†ÈÙÏ†ÂÓ‚¯Â˙È†„ÒÙ‰Â†ÁÂÂ¯†ÁÂ„·†˙ÂÏÂÏÎ‰†˙Â‡ˆÂ‰Â†˙ÂÒÎ‰†‰ÈÙÏ†¨˙Â‡Â·˘Á·†‰È˜˙Ï†ÈÏ‡¯˘È‰†„ÒÂÓ‰†È„È≠ÏÚ†‰ÓÒ¯ÂÙ˘

Æ≤∞∞≥†¯·Óˆ„Ï†≥±†ÌÂÈÏ†¯ÏÂ„‰†Ï˘†ÔÈÙÈÏÁ‰†¯Ú˘·†ÌÈÈÂÈ˘Ï†ÌÈÓ‡˙ÂÓ†Ì‰˘Î†ÌÈ‚ˆÂÓ†ÌÈÓ„Â˜†ÌÈÂÚ·¯Ó†‰‡ÂÂ˘‰‰†È¯ÙÒÓ†Æ˙Â‡˜ÒÚ‰†ÚÂˆÈ·†„ÚÂÓ·

˙‡† ÂÓ‡È˙† ¯˘‡† ¨˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰† ‰È˘Ú˙‰† ˙Â¯·Á
≠ÔÏ‰Ï©

†®±©ÔÎ¯ˆÏ†ÌÈ¯ÈÁÓ‰†„„ÓÏ†ÌÈÈÙÒÎ‰†Ô‰È˙ÂÁ¢Â„
Ô‰È˙Â‡ˆÂ˙·†¯ÎÈ†¯ÂÙÈ˘†Â‚Èˆ‰†¨®¢˙ÂÈ„„Ó‰†˙Â¯·Á‰¢

Æ≤∞∞¥†˙˘†Ï˘†ÔÂ˘‡¯‰†ÔÂÚ·¯·†˙ÂÈ˜ÒÚ‰

±∂•≠Î·†‰ÏÚ†˙ÂÈ„„Ó‰†˙Â¯·Á‰†±±∑†Ï˘†˙Â¯ÈÎÓ‰†ÍÒ
±≤Æ∑≠Î·†ÂÓÎ˙Ò‰†Ô‰Â†̈ „˜˙˘‡†ÏÈ·˜Ó‰†ÔÂÚ·¯‰†̇ ÓÂÚÏ
Ï˘†‰Ó¯·†Â¯‡˘†ÈÓÏÂ‚‰†ÁÂÂ¯‰†ÈÏÂ˘ ÆÏ˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ
ÈÏÂ˘·†Í‡†̈ ≤∞∞≥†̇ ˘·†ÚˆÂÓÓ‰†̄ ÂÚÈ˘Ï†‰ÓÂ„·†̈ ≤π•
¨∏Æ∑•†Ï˘†¯ÂÚÈ˘Ï†„Á†ÏÂ„È‚†ÏÁ†¨ÈÏÂÚÙ˙‰†ÁÂÂ¯‰

Æ„˜˙˘‡†ÏÈ·˜Ó‰†ÔÂÚ·¯·†∂Æ≤•†˙ÓÂÚÏ

ÔÂ˘‡¯‰†ÔÂÚ·¯·†ÚÈ‚‰†ÔÂ‰Ï†˙ÈÏÂÚÙ˙‰†‰‡Â˘˙‰†¯ÂÚÈ˘
±∑•≠Î†˙ÓÂÚÏ†¨≤∑Æ¥•†Ï˘†‡È˘Ï†≤∞∞¥†˙˘†Ï˘
Ú·Â†‰Ê†ÏÂ„È‚†Æ≤∞∞≥†˙˘†ÏÎ·†±πÆ≥•≠Â†„˜˙˘‡
ÔÂ˘‡¯‰††ÔÂÚ·¯·†Ì˘¯†¯˘‡†¨¢¯ÂÎ¢†Ô¯ˆÂ˜Ó†Â¯˜ÈÚ·

˙ÂÈÓ†˙¯ÈÎÓ†·˜Ú†¨˙ÂÈÁÂÂ¯·†¯ÎÈ†¯ÂÙÈ˘†‰˘‰
¨¢¯ÂÎ¢†Ô¯ˆÂ˜†ÏÂ¯Ë·†Ì‚ Æ‰Ò¯Â··†¢Ô‚‡†ÌÈ˘˙ÎÓ¢
‰ÚÈ‚‰†‡È‰Â†¨‰‡†‡Â‰†˙ÈÏÂÚÙ˙‰†‰‡Â˘˙·†¯ÂÙÈ˘‰

Æ≤∞•≠Ó†¯˙ÂÈÏ

ÔÂ˘‡¯‰†ÔÂÚ·¯·†˙ÂÈ„„Ó‰†˙Â¯·Á‰†Ï˘†È˜‰†ÁÂÂ¯‰†ÍÒ
‰Â·‚‰†ÁÂÂ¯†≠†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†¥π∞≠Î·†ÌÎ˙Ò‰†‰˘‰†Ï˘
‰‰Â·‚‰†˙ÂÈÁÂÂ¯Ï†Æ‰ÏÂÎ†≤∞∞≥†˙˘†Ï˘†ÁÂÂ¯‰†ÍÒÓ
Ï˘†ÁÂÂ¯†‰‚Èˆ‰†¯˘‡†¢˙ÂÈ˘Ú˙†ÏÏÎ¢†¨¯˜ÈÚ·†¨‰Ó¯˙
Ú·˘†¨‰˘‰†Ï˘†ÔÂ˘‡¯‰†ÔÂÚ·¯·†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†±∑∞≠Î
˙ÓÂÚÏ†¨¢˙Ó¯Â‡¢†˙ÂÈÓ·†˙Â˜ÊÁ‰‰†˘ÂÓÈÓÓ†¯˜ÈÚ·

Æ„˜˙˘‡†Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∏∞≠Î†Ï˘†„ÒÙ‰

‡ˆÓ†¨‰ÈÈ˘Ú˙‰†˙Â¯·Á†Ï˘†‰˘Ó‰†ÈÙÚ†˙ÈÁ·Ó
¨‰˜ÈÂ¯Ë˜Ï‡Â†ÏÓ˘Á‰†ÈÙÚ†˙ÂÈÁÂÂ¯·†ËÏÂ·†¯ÂÙÈ˘

Æ‰ÈÈ˘Ú˙·†˙ÂÚ˜˘‰‰Â†˙Î˙Ó‰†¨ÔÂÊÓ‰

˙ÂÈ„„Ó‰†‰ÈÈ˘Ú˙‰†˙Â¯·Á Æ‡

˙ÂÓ˘ÂÈÓ†≤∞∞¥†¯‡ÂÈ·†±†ÌÂÈÓ†ÏÁ‰ ®±©
≠†±≤†¯ÙÒÓ†˙Â‡Â·˘Á†Ô˜˙†˙Â‡¯Â‰

≠†¢ÌÈÈÙÒÎ†˙ÂÁÂ„†Ï˘†‰Ó‡˙‰‰†˙˜ÒÙ‰¢
˙Â¯·Á‰†Â˜ÈÒÙ‰†ÂÈÙÏ†¨‰È˜˙Ï†„ÒÂÓ‰†Ï˘

˙ÂÁÂ„‰†Ï˘†‰Ó‡˙‰‰†˙‡†‰Ê†„ÚÂÓÓ
ÈÂ˙†̈ Ô˜˙Ï†Ì‡˙‰·†Æ‰ÈˆÏÙÈ‡Ï†ÌÈÈÙÒÎ‰
˘„ÂÁ†Ï˘†„„ÓÏ†ÌÈÓ‡˙ÂÓ†ÌÈÓ„Â˜†ÌÈÂÚ·¯

ÌÈ‚ˆÂÓ†‰Ê†„ÚÂÓÓ†ÏÁ‰Â†¨≤∞∞≥†¯·Óˆ„
ÆÌÈÈÏÈÓÂ†ÌÈÎ¯Ú·†ÌÈÓÂÎÒ‰

®±©˙ÂÈ¯ÏÂ„‰†‰ÈÈ˘Ú˙‰†˙Â¯·Á Æ·
˙‡†ÂÓ‡È˙†¯˘‡†¨˙ÂÈ‡Ò¯Â·‰†‰ÈÈ˘Ú˙‰†˙Â¯·Á†·¯˜·
˙Â¯·Á‰¢-ÔÏ‰Ï©†®≤©¯ÏÂ„‰†¯Ú˘Ï†ÌÈÈÙÒÎ‰†Ô‰È˙ÂÁ¢Â„
‰‡ÂÂ˘‰·†¨˙ÂÈÁÂÂ¯·†ËÏÂ·†¯ÂÙÈ˘†ÏÁ†¨®¢˙ÂÈ¯ÏÂ„‰

Æ‰ÏÂÎ†≤∞∞≥†˙˘ÏÂ†„˜˙˘‡†ÏÈ·˜Ó‰†ÔÂÚ·¯Ï

±¥≠Î·†ÌÎ˙Ò‰†˙ÂÈ¯ÏÂ„‰†˙Â¯·Á‰†¥µ†Ï˘†˙Â¯ÈÎÓ‰†ÍÒ
ÔÂÚ·¯‰†˙ÓÂÚÏ†≤∂•≠Î†Ï˘†‰ÈÈÏÚ - Ï˜˘†„¯‡ÈÏÈÓ
≥≠Î†Ï˘†ÍÒ·†˙ÂÒÎ‰·†ÏÂ„È‚‰ Æ„˜˙˘‡†ÏÈ·˜Ó‰
¨¢Ú·Ë¢†˙Â¯ÈÎÓ·†‰ÈÈÏÚÓ†Â¯˜ÈÚ·†Ú·Â†Á¢˘†„¯‡ÈÏÈÓ

Æ¢Ï‡¯˘ÈÏ†ÌÈÏ˜ÈÓÈÎ¢Â†¢Ô‚‡≠ÌÈ˘˙ÎÓ¢
¨≥∑•≠Î†Ï˘†¯ÂÚÈ˘Ï†‰ÈÏÚ†‰ÏÁ†ÈÓÏÂ‚‰†ÁÂÂ¯‰†ÈÏÂ˘·
ÈÏÂÚÙ˙‰†ÁÂÂ¯‰†ÈÏÂ˘†Æ„˜˙˘‡†≥µÆµ•≠Î†˙ÓÂÚÏ
˙ÓÂÚÏ†±≥Æ≥•†Ï˘†‰Ó¯Ï†¨¯˙ÂÈ†„Á†¯ÂÚÈ˘·†ÂÏÚ

Æ„˜˙˘‡†±∞Æµ•≠Î

¨±∏•≠ÎÏ†ÚÈ‚‰† ÔÂ‰Ï†˙ÈÏÂÚÙ˙‰†‰‡Â˘˙‰†¯ÂÚÈ˘
±¥Æ≤•≠Â†„˜˙˘‡†ÏÈ·˜Ó‰†ÔÂÚ·¯·†±∂Æ≥•†˙ÓÂÚÏ
‰‡Â˘˙·†‰„Á†‰„È¯È†‰ÏÁ†¨˙‡Ê†˙ÓÂÚÏ†Æ≤∞∞≥†˙˘·
„˜˙˘‡†ÔÂ˘‡¯‰†ÔÂÚ·¯·†≤∞•≠Î†Ï˘†¯ÂÚÈ˘Ó†ÔÂ‰Ï†ÂË
Æ‰˘‰†Ï˘†ÔÂ˘‡¯‰†ÔÂÚ·¯·†±≥•≠Î†Ï˘†¯ÂÚÈ˘Ï†„Ú
Ï˜˘†ÔÂÈÏÈÓ†∏∞∞≠Î†ÍÒ·†ÔÂ‰†ÁÂÂ¯Ó†¯˜ÈÚ·†Ú·Â†¯·„‰

Æ˙Â·ÂÁ†¯„Ò‰†·˜Ú†¢˙ÏÈ‚¢†„˜˙˘‡†‰Ó˘¯˘

˙Â¯ÈÎÓ‰†ÍÒÓ†≥∞•≠Î†‰ÂÂ‰Ó‰†¨¢Ú·Ë¢†ÏÂ¯ËÈ·
ÏÁ†¨˙ÂÈ¯ÏÂ„‰†˙Â¯·Á‰†Ï˘†ÔÂ‰‰†ÍÒÓ†µ∞•†ËÚÓÎÂ
Í‡†¨≤∞∞≥†˙˘†˙ÓÂÚÏ†˙ÂÈÁÂÂ¯‰†È„„Ó†ÏÎ·†¯ÂÙÈ˘
ÏÈ·˜Ó‰†ÔÂÚ·¯‰†˙ÓÂÚÏ†È˜‰†ÁÂÂ¯‰†È„„Ó·†‰„È¯È
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‰˜ÈÚÓ˘†È˙˘‰†Ò¯Ù·†®Û˙Â˘Ó·©†ÌÈÎÂÊ‰†Ì‰†ÈÏÈÏ‚†È˙È‡Â†Ï‰‡ÂÂ†È·‡†¯¢„†¨ÈÚÏ˜†¯·‡†ßÙÂ¯Ù
Ï˘†È˙˘‰†ÒÎ·†˜ÚÂ‰†≤∞∞¥†˙˘Ï†Ò¯Ù‰†ÆÔÂ‰‰†˜Â˘†ÌÂÁ˙·†¯˜ÁÓ†˙Â„Â·Ú†È¯·ÁÓÏ†‰Ò¯Â·‰
‡È‰†Ò¯Ù‰†˙¯ËÓ†ÆÈÂÈ†˙È˘‡¯·†‰˘ÈÓÁ‰†‰ÏÚÓ†ıÂ·È˜·†ÌÈÈ˜˙‰˘†¨‰ÏÎÏÎÏ†˙ÈÏ‡¯˘È‰†‰„Â‚‡‰
ÌÂ„È˜Ï†ÌÂ¯˙ÏÂ†¨ÈÏ‡¯˘È‰†˜˘ÓÏ†Í¯Ú†˙Â¯ÈÈÏ†‰Ò¯Â·‰Â†ÔÂ‰‰†˜Â˘†˙Â·È˘ÁÏ†˙ÂÚ„ÂÓ‰†˙‡†¯È·‚‰Ï
¯˜ÁÓ†„ÈÓÏ˙†¨ÈÏÈÏ‚†È˙È‡Ï†˜ÚÂ‰†Ï˜˘†µ¨∞∞∞†ÍÒ·†ÈÙÒÎ†Ò¯Ù†ÆÔÂ‰‰†˜Â˘†‡˘Â·†Ï‡¯˘È·†¯˜ÁÓ‰

ÆÔÏÈ‡≠¯·†˙ËÈÒ¯·ÈÂ‡·†®Ë¯ÂË˜Â„©

˙ÂÙ˙˙˘‰·Â†‡¢ †̇̇ ËÈÒ¯·ÈÂ‡Ó†Ï„ †̃Ï‡ÂÓ †̆ßÙÂ¯Ù†̇ Â˘‡¯·†‰„ÚÂ†Ï †̆‰ËÂÙÈ˘Ï†ÌÈ¯˜ÁÓ†±¥†Â˘‚Â‰†ÏÎ‰†ÍÒ·
Æ‰ÈÏˆ¯‰·†ÈÓÂÁ˙È·‰†ÊÎ¯Ó‰Ó†‚È¯˘†„„ÂÚ†ßÙÂ¯ÙÂ†Ì≠È·†˙È¯·Ú‰†‰ËÈÒ¯·ÈÂ‡‰Ó†¯Â¯˜Ò„Ï†Ì¯ÂÈ†ßÙÂ¯Ù

˜ÚÂ‰†¯˜ÁÓÏ†‰Ò¯Â·‰†Ò¯Ù
‰ÏÎÏÎÏ†̇ ÈÏ‡¯ È̆‰†‰„Â‚‡‰†ÒÎ·

Ï˘†‰˜ÊÁ†‰ÈÈËÏ†ÒÁÈÈ˙Ó†¢‰ÈˆÈÊÂÙÒÈ„‰†Ë˜Ù‡¢
®È„Ó†Ì„˜ÂÓ©†ÁÂÂ¯·†˙ÂÚ˜˘‰†¯ÂÎÓÏ†ÌÈÚÈ˜˘Ó
ÔÙÂ‡·†¨®È„Ó†·¯†ÔÓÊ©†„ÒÙ‰·†˙ÂÚ˜˘‰Ï†„ÓˆÈ‰ÏÂ
¯ÂÓ‡†ÂÈ‡†Ë˜Ù‡‰†Æ˙ÂÚ˜˘‰‰†ÏÚ†˙Â‡Â˘˙·†Ú‚ÂÙ‰
‰ÈÓ†¯ÂÎÓÏ†‰ÈÈË‰†ÔÎ˘†¨ÏÈÚÈ†ÔÂ‰†˜Â˘·†ÌÈÈ˜˙‰Ï
¨Ì„Â˜†„ÒÙ‰†Â‡†ÁÂÂ¯Ó†˙ÚÙ˘ÂÓ†˙ÂÈ‰Ï†‰ÎÈ¯ˆ†‰È‡
˙¯ËÓ† ÆÌÈÈ„È˙Ú†ÌÈÁÂÂ¯Ï† ÈÂÎÈÒ‰†˙„ÈÓÓ†‡Ï‡
·¯˜·†Ë˜Ù‡‰†˙ÓˆÂÚ†˙‡†˜Â„·Ï†‰˙ÈÈ‰†‰„Â·Ú‰

Æ˙ÂÂ˘†ÌÈÚÈ˜˘Ó†˙ÂÈÒÂÏÎÂ‡

¯Á‡†·˜ÂÚ‰†Ú„ÈÓ† ¯‚‡Ó·†˘ÂÓÈ˘†‰˘Ú† ¯˜ÁÓ·
‰Ò¯Â··†˙ÂÈÓ†Ï˘†‰¯ÈÎÓÂ†‰ÈÈ˜†˙ÂÏÂÚÙ†±µ±¨≥µ≤
Æ®∞∑Øπ∏≠∞±Ø∞≤©†ÌÈ˘† ÈˆÁÂ†˘ÂÏ˘†Í˘Ó·†‡¢˙·
˜·†Ï˘†ÌÈÚÈ˜˘Ó†≥¨≤∏±†È„È†ÏÚ†Â˘Ú†ÂÏ‡†˙ÂÏÂÚÙ

ÆÏÂ„‚†È¯ÁÒÓ

Â˘˘È‡†¯˜ÁÓ‰†È‡ˆÓÓ†¨ÌÈÓ„Â˜†ÌÈ¯˜ÁÓÏ†‰ÓÂ„·
ÁÂÂ¯·†˙ÂÈÓ†Â˜ÈÊÁ‰†ÌÈÚÈ˜˘Ó†ÆË˜Ù‡‰†ÌÂÈ˜†˙‡
˙ÂÈÓÏ†ÚˆÂÓÓ·†ÌÂÈ†±µµ†˙ÓÂÚÏ†ÚˆÂÓÓ·†ÌÂÈ†∏∞
ÈÎ˙Á†ÏÎ†·¯˜·†˜‰·ÂÓ†‡ˆÓ†Ë˜Ù‡‰† Æ„ÒÙ‰·
¯˘ÂÚ†¨ÏÈ‚†˙ÂˆÂ·˜†¨¯„‚ÈÓ†∫Â˜„·˘†‰ÈÈÒÂÏÎÂ‡‰
Ë˜Ù‡‰†˘Â˘È‡† ÆÈÚÂˆ˜Ó‰† ÈÂÂÈÏ‰†˙Ó¯Â† ÈÒÈÙ

ÆÂ˙ÓˆÂÚ†ÏÚ†„ÈÚÓ†ÌÈÚÈ˜˘Ó‰†È‚ÂÒ†ÏÎ†·¯˜·

˙ÂÈÒÂÏÎÂ‡† ÔÈ·†˜‰·ÂÓ† È˙Â‚‰˙‰†ÈÂ˘†‡ˆÓ† ÔÎ
ÌÈ˘†∫˙ÂÈÓ·†‰˜ÊÁ‰‰†ÔÓÊ†Í˘Ó·†¨˙ÂÂ˘†ÌÈÚÈ˜˘Ó
±≤∑©†ÌÈ¯·‚Ó†¯˙ÂÈ†Í˘ÂÓÓ†ÔÓÊ†‰ÈÓ·†˜ÈÊÁ‰Ï†˙ÂËÂ
ÚˆÂÓÓ‰†‰˜ÊÁ‰‰†ÔÓÊ†Í˘ÓÂ†®ÌÈÓÈ†±±≤†˙ÓÂÚÏ†ÌÈÓÈ
„Ú†®≤∞≠≥∞†ÏÈ‚©†ÌÈÓÈ†±∞∏≠Ó†∫ÏÈ‚‰†ÌÚ†‰ÏÂÚ†‰ÈÓ·
‰˜ÊÁ‰‰†ÔÓÊ†Í˘Ó†ÔÎ†ÂÓÎ†¨®‰ÏÚÓÂ†∂∂†ÏÈ‚©ÌÈÓÈ†±≤≤
ÆÚÈ˜˘Ó‰†Ï˘†ÈÒÈÙ‰†¯˘ÂÚ‰†˙Ó¯†ÌÚ†‰ÏÂÚ†‰ÈÓ·

ÌÈÏÏÎ†̇ ÂÈÓ·†̄ ÁÒÓ‰†ÌÂÁ˙·†ÌÈÈË¯Â‡È˙‰†ÌÈÏ„ÂÓ·
®individuals©†ÌÈË¯Ù†∫¢˙ÂÏÈÊ†È¯ÁÂÒ¢†ÏÏÎ†Í¯„·
¨˙ÂÈÓ† ÌÈ¯ÎÂÓ† Â‡† ÌÈÂ˜‰† ¨‰ÈˆÓ¯ÂÙÈ‡≠È¯ÒÁ
¨¯ÁÒÓ‰†ÌÂÈ·†‰ÈÓ‰†¯ÈÁÓÏ†˙Â¯Â˘˜†ÔÈ‡˘†˙Â·ÈÒÓ
‰Á‰‰†Æ‰¯È„†˙ÈÈ˜†Í¯ÂˆÏ†˙ÂÈÓ†˙¯ÈÎÓ†¨‡Ó‚Â„Ï
‰Ï‡†ÌÈË¯Ù†Ï˘†¯ÁÒÓ‰†˙È‚Ë¯ËÒ‡†È·‚Ï†˙Ï·Â˜Ó‰
¨(market©†¢˜Â˘¢†˙Â„Â˜Ù·†ÌÈ˘Ó˙˘Ó†Ì‰†ÈÎ†¨‡È‰
Æ®‰¯ÈÎÓ‰†Â‡©†‰ÈÈ˜‰†̄ Ú˘†̇ ‡†ÌÈÏÈ·‚Ó†ÌÈ‡†̈ ¯ÓÂÏÎ

‰Ò¯Â··†‰ÁÈ˙Ù‰†¯ÁÒÓ·†˙„˜Ó˙Ó†‰ÎÂÊ‰†‰„Â·Ú‰
±ππ∏†¯·ÓËÙÒÏ†¯‡ÂÈ†ÔÈ·˘†‰ÙÂ˜˙·†·È·‡≠Ï˙·
Ï·‚Â‰†Ì‚„Ó‰†˙ÙÂ˜˙·†Æ®¯ÁÒÓ†ÈÓÈ†±∂∑†ÏÎ‰†ÍÒ·©
Â‚ÂÂÈÒ†ÌÈ¯·ÁÓ‰†ÔÎÏÂ†¨±∞•≠Ï†‰ÁÈ˙Ù·†¯ÈÁÓ‰†ÈÂÈ˘
ÈÏÓÈÒ˜Ó†̄ ÈÁÓ†ÈÂÈ˘·†®limit©†̄ Ú˘†̇ Ï·‚‰·†̇ Â„Â˜Ù
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